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PRÉFACE 


Le  Traité  des  opérations  de  bourse  et  do 
change  de  M.  Alph.  Courtois  est  un  ouvrage  clas- 
sique à  demi  séculaire. 

Son  auteur,  secrétaire  perpétuel  de  la  Sociélé 
d'Economie  Politique,  est  décédé  en  1899.  Ce  savant 
éminent,  au  cœur  ardent  et  généreux,  savait,  tout  en 
observant  la  plus  méticuleuse  précision,  faire  passer 
dans  l'étude  des  questions  financières  —  questions 
jalouses,  si  Ton  peut  s'exprimer  ainsi,  car  tout  ce 
qui  ne  se  rapporte  pas  rigoureusement  à  leur  examen 
semble  porter  atleinte  à  la  valeur  du  développement 
et  de  la  solution  —  une  doctrine  libérale,  une  ex- 
pression humaine,  qui  rendaient  ses  travaux  atta- 
chants comme  les  plus  nobles  plaidoyers.  Ainsi 
l'attestent  ses  nombreux  ouvrages,  sa  courageuse 
Etude  sur  T Agiotage  (1852),   Les   Finances  de  la 
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Finance,  de  1814  à  1870,  Y  Histoire  des  Banques 
en  France  (1881),  Banques  Populaires  (1890),  no- 
tamment; ainsi  l'atteste  la  haute  récompense  que  lui 
décerna  quelques  jours  avant  sa  mort,  Y  Académie 
des  Sciences  Morales  et  Politiques  quand,  en  lui 
attribuant  le  Prix  Wolowski,  à  l'occasion  de  son 
livre  Banques  Populaires,  c'est  en  réalité  toute 
l'œuvre  d'Alphonse  Courtois  qu'elle  couronna!  En 
effet,  suivant  l'expression  du  Président,  le  regretté 
M.  Arthur  Desjardin,  rien  n'interdisait  à  l'Académie 
de  «  couronner  un  homme  en  couronnant  un  livre  ». 
La  première  édition  du  Traité  des  opérations  de 
bourse  et  de  change  d'Alph.  Courtois  remonte  à 
1850.  Dix  éditions  remaniées  au  fur  et  à  mesure 
des  changements  de  toutes  sortes  survenus  depuis 
celte  époque  n'en  ont  point  épuisé  la  vogue.  C'est 
l'ouvrage  qui  est  épuisé,  disait  un  jour  plaisamment 
l'éditeur.  Les  remaniements  nécessaires  à  la  douzième 
édition,  ont  nécessité,  cette  fois,  une  refonte  com- 
plète. Les  usages  suivis  sur  le  décret  du  7  octobre 
1890  et  le  Règlement  des  agents  de  change  de  1891, 
modifié  en  1898  et  1899,  la  loi  d'impôt  sur  les  opé- 
rations de  bourse  de  1893,  modifiée  en  1895  et  en 
1898,  la  série  des  mesures  qui  ont  consommé  au 
cours  de  cette  même  année  1898,  ce  que  l'on  a  appelé 
la  réorganisation  du  marché  financier,   nombre  de 
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dispositions  fiscales,  la  réforme  de  la  loi  sur  les  so- 
ciétés en  1893,  ont  peu  à  peu  substitué  aux  usages 
anciens  des  procédés  nouveaux. 

Pour  si  considérables  qu'aient  pu  être  ces  remanie- 
ments, l'ouvrage  reste  ce  qu'il  était.  C'est  la  méthode 
et  la  doctrine  qui  font  le  livre.  Le  surplus  est  affaire 
de  détail. 

Aussi  le  livre  de  M.  Courtois  restet-il  —  ou 
plutôt,  doit-il  rester,  dans  l'intention  de  celui  qui  a 
procédé  à  la  publication  de  la  douzième  édition  — 
le  livre  de  M.  Courtois,  et  le  respectueux  disciple  qui 
le  présente  à  nouveau,  considère-l-il  comme  un 
grand  honneur  de  voir  son  nom  sur  un  ouvrage  à 
côté  du  nom  vénéré  de  son  maître. 

Emmanuel  Vidal. 


ACADÉMIE  DES  SCIENCES  MORALES  ET  POLITIQUES 


Séance  publique  annuelle  du  samedi 
3  décembre  1898. 


Extrait  du  discours  de  M.  Arthur  Desjardin,  président. 

L'Académie  devait  décerner  en  1898  le  prix  Wolowski, 
de  trois  mille  francs,  au  meilleur  ouvrage  d'économie  po- 
litique, de  finances  ou  de  statistique  qui  aurait  été  publié 
depuis  le  1er  janvier  1891.  Elle  a  fixé  son  choix  sur  l'ou- 
vrage de  M.  Alphonse  Courtois,  intitulé  :  Banques  popu- 
laires, se  rappelant  que  l'auteur  avait  fait  précéder  ce 
dernier  volume  de  livres  fort  importants  :  Le  Manuel  des 
Fonds  publies,  les  Finances  de  la  France  de  1811  à  1870, 
l'Histoire  des  Banques  en  France,  et  qu'il  avait  rendu, 
pendant  une  longue  carrière,  des  services  signalés  à  la 
Science  économique,  par  exemple  en  condensant  dans 
une  publication    spéciale,   en  seize  tomes,   intitulée   : 
Annales  de  V économie  politique,  les  séances  et  les  tra- 
vaux de  la  Société  d'économie   politique,   dont  il  est 
secrétaire  perpétuel,  et  en  faisant  suivre  ce  grand  recueil 
qui  embrasse  plus  d'un  demi-siècle  (1846-1897)   d'un 


bulletin  périodique  annuel.  Vous  avez  pensé  que  rien  ne 
vous  interdisait  de  couronner  un  homme  en  couronnant 
un  livre. 


Rapport  verbal  fait  par  M.  Jules  SIMON,  membre  de  l'Institut, 

à  V Académie  des  sciences  morales  et  politiques,  séance 
du  26  novembre  1874,  sur  le  «  Traité  des  opérations  de 
bourse  et  de  change  »  de  M.  Alph.  Courtois. 

I  /Académie  ne  remarquera  pas,  mais  les  lecteurs  de 
nos  annales  remarqueront  peut-être  que,  depuis  quelque 
temps,  je  présente  des  ouvrages  qui,  par  leur  titre  ou 
par  le  caractère  de  leur  auteur,  semblent  faits  pour  inté- 
resser plutôt  notre  section  d'économie  politique,  que 
notre  section  de  morale,  à  laquelle  j'appartiens. 

Voici,  par  exemple,  la  Traité  des  opérations  de  bourse 
et  de  change  y  par  M.  Alph.  Courtois.  C'est,  si  je  ne  me 
trompe,  un  guide  très  sûr,  non  seulement  pour  les  spécu- 
lateurs proprement  dits,  mais  pour  les  personnes  qui 
ont  à  gérer  une  fortune  mobilière.  Les  diverses  opérations 
sont  bien  décrites  et  bien  expliquées;  les  prescriptions 
légales  sont  exprimées  très  clairement,  dans  un  bon 
ordre,  et  toutes  les  fois  que  cela  est  nécessaire,  accom- 
pagnées d'un  commentaire  judicieux.  Ces  mérites  ont 
assuré  le  succès  du  livre,  car  c'est  une  cinquième  édition, 
remaniée  et  augmentée,  que  je  présente  à  l'Académie. 

Cependant,  quelle  que  soit  l'importance  d'un  manuel 
de  praticien,  l'Académie  n'aurait  pas  à  s'en  occuper,  s'il 
n'y  avait,  au  fond  de  tout  cela,  une  question  qui,  à  mon 
avis,  doit  nous  intéresser  tous  au  plus  haut  point  ;  et  ce 
n'est  rien  moins  qu'une  question  de  morale.  La  morale 
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est  une  science  ;  elle  repose  sur  des  principes  absolus  ; 
elle  ne  peut  pas  changer  selon  les  temps  et  lieux  ;  mais 
le  mouvement  des  sociétés  humaines  produit,  dans  notre 
manière  de  vivre,  des  modifications  auxquelles  il  n'est 
pas  toujours  facile  d'appliquer  les  règles  éternelles  de  la 
morale.  Je  prends  un  exemple  bien  connu  et  bien  simple  : 
le  prêt  à  intérêt.  Aujourd'hui  le  prêt  à  intérêt  paraît 
légitime  à  tout  le  monde,  pourvu  qu'il  ne  dépasse  pas  le 
taux  légal  ;  et  personne  n'ignore,  d'une  part,  que  l'Église 
catholique  a  longtemps  condamné  le  prêt  à  intérêt  à 
l'égal  de  l'usure,  et  de  l'autre,  qu'un  grand  nombre 
d'économistes  regardent  la  limitation  légale  de  l'intérêt 
comme  peu  justifiée  en  morale,  et  comme  préjudiciable  à 
la  fortune  publique.  Le  livre  de  M.  Courtois  pose,  à 
chaque  page,  des  problèmes  plus  difficiles  à  résoudre;  et 
j'ose  dire  que  tant  de  personnes  à  présent  prennent  part 
aux  opérations  de  bourse  et  de  change,  qu'il  devient 
nécessaire  de  demander  aux  moralistes  de  déterminer 
avec  exactitude  ce  qui  est  permis  et  ce  qui  ne  l'est  pas. 
La  loi  civile  s'efforce  d'établir  à  son  point  de  vue  cette 
limite  ;  et  quels  que  soient  les  efforts  du  législateur,  nous 
voyons  chaque  jour,  dans  l'application,  les  meilleurs 
esprits  se  diviser;  et  pourtant,  la  loi  civile  peut  et  doit 
permettre  des  actes  qu'une  conscience  délicate  ne  saurait 
autoriser;  en  d'autres  termes,  ce  n'est  pas  être  suffisam- 
ment honnête  que  de  l'être  tout  juste  assez  pour  ne  rien 
avoir  à  craindre  de  la  loi  pénale.  C'est  avec  préoccupa- 
tion que  j'ai  lu  le  livre  de  M.  Courtois.  Sans  être  sur 
tous  les  points  d'accord  avec  lui,  j'y  ai  trouvé  une  partie 
de  ce  que  je  cherchais.  M.  Courtois  condamne  le  jeu 
avec  indignation;  il  ne  condamne  pas  la  spéculation;  et. 
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en  effet,  il  y  a  des  spéculations  honnêtes  ;  il  y  en  a  (h 
nécessaires.  Si  les  capitaux  n'avaient  pas,  eux  aussi 
leur  bravoure,  l'industrie  ne  prendrait  pas  les  merveil- 
leux développements  dont  nous  sommes  témoins.  Ia 
difficile,  je  le  répète,  est  de  fixer  avec  précision  la  limite 
Les  banquiers  et  les  industriels  seront  toujours  préoccu 
pés  de  la  multiplication  des  forces  par  le  moyen  di 
crédit.  Leur  rôle  est  surtout  de  développer  l'esprit  d< 
spéculation  et  d'entreprise.  Cet  esprit  crée  un  dangei 
dans  l'ordre  moral.  Pour  lutter  contre  ce  danger,  il  n< 
suffit  pas  d'exposer  les  grands  principes  sur  lesqueli 
tout  le  monde  est  d'accord,  il  faut  entrer  dans  le  détai 
des  opérations,  en  déterminer  le  vrai  caractère,  et  ai 
lieu  d'un  anathème  général,  qui  serait  toujours  impuis- 
sant et  souvent  injuste,  prononcer  sur  chacune  d'elles  1< 
jugement  d'un  homme  de  bon  sens,  qui  sait  être  de  soi 
temps,  mais  qui,  au-dessus  du  profit,  veut  mettr< 
l'honneur. 
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MOBILISATION 

Ce  n'est  pas  tout  de  produire.  Il  faut  vendre  ;  vendre 
pour  pouvoir  acheter,  consommer  et  produire  encore. 
Vendre,  c'est  échanger. 

L'échange  est  donc  l'un  des  actes  les  plus  importants 
du  mécanisme  social  ;  si  important,  que  quelques  écono- 
mistes en  ont  fait,  à  tort  ou  à  raison,  le  pivot  unique  de 
toute  la  science  économique. 

Les  établissements  qui  favorisent  l'échange  ont,  dès 
lors,  une  incontestable  utilité,  et,  parmi  ces  institutions, 
on  distingue,  au  premier  rang,  les  Halles  et  Marchés  et 
les  Bourses  de  commerce. 

Les  Halles  et  Marchés  et  les  Bourses  de  commerce  ont 
pour  objet  de  rapprocher  l'un  de  l'autre  l'acheteur  et  le 
vendeur,  en  leur  offrant  un  lieu  de  réunion,  un  centre  où 
l'un  et  l'autre  a  le  plus  de  chances  de  trouver  sa  contre- 
partie. Ils  constituent  l'une  des  applications  de  la  loi  de 
la  division  du  travail,  en  ce  sens  que  le  vendeur,  dispensé 
de  la  nécessité  d'aller  chercher  l'acheteur  au  loin,  peut 
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s'adonner  plus  exclusivement  à  la  tâche  de  satisfaire  ce 
dernier  par  l'offre  d'une  marchandise  sortable  à  des  con- 
ditions  avantageuses.  L'acheteur,  à  son  tour,  y  gagne, 
parce  que  la  marchandise  qu'il  désire  se  procurer  est 
d'abord  plus  facile  à  trouver,  puis  à  des  conditions  plus 
douces,  le  vendeur  le  favorisant  d'une  forte  partie,  si  ce 
n'est  de  l'intégralité  des  frais  que  représenteraient  ses 
propres  démarches  pour  trouver  un  acheteur,  s'il  n'exis- 
tait pas  d'établissements  de  la  nature  de  ceux  qui  nous 
occupent. 

On  comprend  donc,  dès  à  présent,  la  raison  d'être  des 
Halles  et  Marchés  et  des  Bourses  de  commerce.  Ils  dimi- 
nuent l'importance  des  frais  de  production  et  accroissent 
d'autant  la  fortune  publique. 

Anciennement,  les  marchés  étaient  temporaires,  comme 
il  en  est  encore  dans  certaines  villes.  Cette  intermit- 
tence était  due,  soit  à  l'insécurité  des  routes,  soit  à  la 
cherté  des  transports.  Le  premier  motif  a  disparu  à  peu 
près  partout,  au  moins  dans  l'Europe  occidentale,  et  cer- 
taines contrées  des  autres  parties  du  monde.  Le  second, 
grâce  au  réseau  des  chemins  de  fer  dont  les  mailles  ser- 
rent de  plus  en  plus  le  monde  entier,  tend  à  disparaître. 
Les  foires  deviennent  des  marchés  permanents.  Nous  ne 
ferons  donc  que  les  mentionner,  sans  nous  y  arrêter 
davantage. 

Les  Halles  et  Marchés,  ainsi  que  les  Bourses  de  com- 
merce, ont  pour  objet  de  rapprocher  le  vendeur  de  l'ache- 
teur, avons-nous  dit  :  mais  il  y  a,  dans  la  manière  d'opé- 
rer de  ces  divers  établissements,  des  différences  essen- 
tielles. Les  marchandises  sont  Tunique  objet  des  trans- 
actions dans  les  Halles  et  .Marchés  ;  mais  on  les  y  offre 
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à  l'acheteur  directement  et  non  sur  échantillon  ;  tandis 
que  dans  les  Bourses  de  commerce  les  affaires  sont  trai- 
tées exclusivement  sur  échantillon.  Dans  ces  dernières 
se  négocient,  en  outre,  les  valeurs  fiduciaires  connues 
sous  le  nom  de  Fonds  publics,  Actions  ou  Obligations. 
Les  marchés  de  valeurs  prennent  alors  le  nom  de 
Bourses  de  valeurs  mobilières,  et,  par  abréviation,  de 
Bourses. 

Les  Halles  et  Marchés  sont  exclusivement  destinés  aux 
marchandises,  surtout  à  celles  qui  sont  dans  des  condi- 
tions à  être  immédiatement  livrées  au  consommateur  dé- 
finitif. Généralement,  on  les  y  vend  au  détail,  ou,  selon 
la  locution  commerciale,  en  demi-gros.  Les  Bourses  de 
commerce  s'occupent  principalement,  en  dehors  des  va- 
leurs fiduciaires  ou  de  crédit  dont  nous  parlions  plus 
haut,  des  marchandises  en  gros.  Aussi  les  opérations, 
dans  les  Halles  et  Marchés,  sont- elles  sommaires  et 
peu  différentes  de  celles  qui  se  font  dans  les  magasins 
et  boutiques  d'une  grande  ville.  Les  règlements  y  sont 
beaucoup  plus  du  ressort  de  la  police  que  de  tout  autre 
autorité  administrative.  Les  opérations  s'y  font  au  comp- 
tant, ou,  quand  les  acheteurs  sont,  non  des  consomma- 
teurs directs,  mais  des  détaillants,  à  des  conditions  de 
crédit  peu  différentes  de  celles  du  commerce  ordinaire. 
Nous  nous  y  arrêterions  en  vain  :  nous  n'y  trouverions 
rien,  ou  peu  de  chose,  qui  se  rapprochât  des  opérations 
auxquelles  il  nous  tarde  le  plus  d'arriver. 

Les  Bourses  de  commerce  s'occupent  cumulativement 
ou  exclusivement  de  valeurs  fiduciaires  ou  de  crédit 
et  de  marchandises.  Les  transactions  sur  ces  objets  y 
revêtent  des  formes  inconnues  aux  Halles  et  Marchés, 
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soit  par  leur  combinaison,  soit  par  leur  importance.  La 
spéculation,  élément  peu  connu  dans  les  Halles  et  Mar- 
chés, joue  ici  le  principal  rôle.  Elle  donne  lieu  à  des 
contrats  particuliers  dont  il  est  utile  d'apprécier  l'esprit 
et  la  portée. 

Les  valeurs  fiduciaires  ou  de  crédit  se  prêtent  plus, 
par  leur  forme,  aux  opérations  à  terme  que  les  marchan- 
dises ;  cependant,  surtout  sur  certaines  places,  ces  der- 
nières sont,  par  excellence,  l'objet  de  la  spéculation.  En 
tout  cas,  quelle  que  soit  la  matière  sur  laquelle  on  opère, 
la  forme  de  l'opération  obéit  aux  mêmes  lois,  relève  des 
mêmes  principes.  Nous  pourrons  donc,  sans  inconvé- 
nients, nous  occuper  principalement  des  premières,  sauf 
à  nous  arrêter,  en  temps  et  lieu,  aux  formes  spéciales 
aux  marchandises  qui  pourraient  avoir  une  influence  sé- 
rieuse et  directe  sur  les  prix  des  objets  de  la  spécula- 
tion. 

Nous  nous  occuperons  donc  particulièrement,  sauf 
exception,  des  Bourses  de  commerce  considérées  comme 
Marchés  de  valeurs  mobilières. 

Les  Bourses  de  commerce  sont  des  lieux  d'échange  (1). 
Les  négociants  ou  capitalistes  de  toute  sorte  s'y  donnent 
rendez- vous  pour  faciliter  leurs  affaires,  c'est-à-dire  leurs 
échanges.  A  ce  titre,  la  Bours  de  Londres  a  pris  la  déno- 


(1)  Le  Code  de  commerce  français  (art.  71)  les  définit  ainsi  :  «  La 
Bourse  de  commerce  est  la  réunion  qui  a  lieu  sous  l'autorité  du 
gouvernement,  des  commerçants,  capitaines  de  navires,  agents  de 
change  et  courtiers.  »  —  On  appelait  également  Bourse,  avant  la 
Révolution,  les  Tribunaux  de  commerce.  (Voir  Savary,  Diction- 
naire unicersel  de  commerce,  t.  I,  p.  449,  édition  de  1723,  au  mot 
Bourse,  et  Y  Encyclopédie  méthodique,  article  Commerce,  —  dû 
à  l'abbé  Baudeau,  t.  I,  p.  294,  édition  in-8°  de  1783,  également  au 
mot  Bourse.) 
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mination  la  plusexacte  qu'on  puisse  concevoir  :  Stock- 
Exchange; —  fonds  (valeurs  mobilières);  échange,  c'est- 
à-dire  lieu  où  s'échangent  les  valeurs  mobilières.  En 
français,  un  seul  mot,£ourse,  rend  plus  rapidement,  il  est 
vrai,  la  même  pensée,  mais  sans  qu'on  puisse  se  rendre 
compte  pour  quel  motif,  même  en  consultant  les  docu- 
ments de  l'histoire.  Acceptons  cette  dénomination  comme 
l'usage  l'a  faite,  sans. y  ajouter  les  mots  de  commerce, 
que  l'on  y  joint  administrativement  pour  la  distinguer 
des  autres  applications  du  même  terme  (1). 

(1)  Si  rétablissement  officiel  et  légal  des  Bourses  de  commerce 
est  assez  récent,  leur  existence  est,  de  fait,  très  ancienne  ;  mais 
comme  les  historiens  se  sont  peu  occupés  de  l'histoire  économique 
des  peuples,  on  ne  trouve  que  peu  de  choses  dans  les  ouvrages 
anciens,  sur  les  Bourses  de  commerce,  leur  organisation  et  les 
opérations  qui  s'y  traitaient. 

Nous  répéterons  donc,  après  beaucoup  d'autres,  qu'une  réunion 
de  ce  genre  existait  à  Rome,  sous  le  consulat  d'Appius  Claudius 
et  de  Publius  Serviiius,  c'est-à-dire  cinq  cents  ans  avant  J.-C.  On 
l'appelait  Collegium  mercatorum  (assemblée  des  commerçants). 

En  France,  c'est  au  règne  de  Philippe-le-Bel  que  l'on  doit  re- 
monter pour  trouver  les  traces  d'une  réunion  de  commerçants.  Une 
ordonnance  de  ce  roi  fixe  le  Pont-au-Change  actuel  comme  lieu 
réservé  aux  opérations  de  change  ;  mais  ce  n'est  que  par  un  arrêt 
du  24  septembre  1724  qu'une  bourse  fut  légalement  instituée  à 
Paris. 

C'est  à  Bruges  que  la  bourse  fut,  pour  la  première  fois,  appelée 
de  ce  nom.  Nous  ne  nous  étendrons  pas  sur  l'origine  de  cette 
désignation,  mais  nous  ferons  remarquer  qu'en  Hollande  l'usage 
des  bourses  fut  très  anciennement  répandu.  C'est  aux  Israélites 
que  ce  pays  doit  d'avoir  été  doté  de  bonne  heure  de  ces  utiles 
institutions,  et  les  persécutions  que  ces  courageux  et  infatigables 
commerçants  éprouvèrent  en  Espagne,  après  l'expulsion  des  Maures, 
auraient  été  la  cause  de  leur  établissement  dans  les  Pays-Bas. 

La  Bourse  de  Londres,  dont  l'établissement  fut  postérieur  à  la 
fondation  de  la  Banque  d'Angleterre,  a  été  également  créée  par 
ces  hardis  négociants,  venus  dans  la  Grande-Bretagne  à  la  suite 
de  Guillaume  de  Nassau,  et  qui  aidèrent  le  gouvernement  anglais 
à  trouver  les  sommes  énormes  qu'il  a  empruntées  depuis. 

En  France,   les  premières  bourses  légalement  instituées  furent 
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Quelle  est,  actuellement,  la  nature  intime  des  valeurs 
de  papier  qui  font  l'objet  des  négociations  de  Bourse  ? 

établies  à  Lyon,  puis  à  Toulouse,  en  juillet  1549,  sous  Henri  II,  et 
à  Rouen,  vers  1565,  puis  à  Bordeaux  en  février  1571,  sous  Char- 
les IX*.  Les  noms  sous  lesquels  ces  lieux  de  réunion  étaient  dé- 
signés variaient  beaucoup  ;  à  Rouen,  on  l'appelait  convention  ;  à 
Lyon,  à  Anvers  et  dans  d'autres  villes,  change,  estrade,  loge, 
collège  ou  bourse. 

La  Bourse  de  Paris  exista  de  fait,  comme  nous  venons  de  le  voir, 
dès  le  règne  de  Philippe-le-Bel  (février  1304)  ;  elle  se  tenait  au 
Pont-au-Change,  appelé  alors  le  Grand  Pont  (on  voit  aisément 
pourquoi  il  changea  de  nom),  du  côté  de  la  Grève,  entre  la  grande 
arche  et  l'église  Saint-Leufroy;  plus  tard,  elle  fut  transférée  dans 
la  grande  cour  du  Palais  de  Justice,  au  dessous  de  la  galerie 
Dauphine,  près  de  la  Conciergerie  ;  de  là,  elle  alla  s'établir  dans 
la  célèbre  rue  Quincampoix,  ensuite  place  Vendôme,  alors  Louis- 
le-Grand,  puis  à  l'hôtel  de  Soissons  (aujourd'hui  la  Halle  aux  blés), 
où  elle  était  quand  elle  fut  fermée  par  arrêt  du  conseil  d'Etat  en 
date  du  25  octobre  1720. 

Le  24  septembre  1724,  un  arrêt  du  conseil  institua  légalement  la 
bourse  et  lui  assigna  pour  local  l'hôtel  de  Nevers  (actuellement 
la  Bibliothèque  nationale)  entre  la  rue  Vivienncet  la  rue  Richelieu. 
On  y  entrait  par  la  rue  Vivienne.  Ce  fut  là  qu'elle  se  tint  jusqu'au 
27  juin  1793,  jour  de  sa  fermeture  ;  elle  fut  rétablie,  le  10  mai 
1795,  au  Louvre  (au  rez-de-chaussée,  au-dessous  de  la  galerie 
d'Apollon,  anciens  appartements  d'Anne  d'Autriche,  actuellement 
Musée  des  antiques)  ;  mais,  pendant  l'intervalle,  des  spéculations 
assez  importantes  sur  le  numéraire  et  les  assignats  se  faisaient 
au  Palais-Royal,  au  lieu  dit  le  Perron,  c'est-à-dire  à  l'endroit  où 
commence  la  rue  Vivienne. 

Fermée  le  13  décembre  1706,  elle  fut  ouverte  derechef  le  12  jan- 
vier 1796,  et  établie  dans  l'église  des  Petits-Pères  ;  le  7  octobre 
1807,  elle  fut  transférée  au  Palais-Royal,  dans  la  galerie  dite  de 
Virginie  ;  puis  de  là  (23  mars  1818)  sur  le  terrain  du  couvent  des 
Filles-Saint-Thomas,  à  l'endroit  occupé  actuellement  par  la  Cham- 
bre de  commerce  et  les  maisons  adjacentes  de  la  place  de  la 
Bourse.  L'entrée  était  rue  Feydeau,  en  face  de  la  rue  Montmo- 
rency. Un  hangar  parqueté  de  planches  mal  jointes  servit  de  lieu 
de  rendez-vous  pour  conclure  les  immenses  spéculations  qui  ont 
résulté  des  combinaisons  financières  du  gouvernement   de  Louis 

*  Nous  trouvons  dans  XHistoire  du  Commerce  de  Montpellier,  par  M.  A. 
Garnier  (1861),  mention  d'une  loge  à  Montpellier  dès  1377;  mais  nous  pensons 
que  ce  lieu  de  rendez-vous  était  de  pure  convention  entre  les  négociants 
de  l'époque  et  non  d'institution  gouvernementale,  ni  même  communale.  Il 
existe  encore  à  Montpellier  une  rue  de  la  Loge. 
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Je  suis  un  industriel;  j'ai  l'expérience  et  les  connais- 
sances techniques  pour  moi;  mais  le  capital  me  manque. 
Je  cherche  des  capitalistes  et  j'en  trouve  qui  agréent 
mes  propositions,  mais  à  des  conditions  différentes  pou- 
vant être  ramenées  à  deux. 

Les  uns  me  disent  :  «  J'ai  confiance  en  votre  affaire, 
je  la  crois  bonne,  j'ai  foi  en  son  succès.  Je  veux  vous  ver- 
ser des  fonds,  mais  à  une  condition:  c'est  que  nous  par- 
tagerons, dans  la  proportion  dont  nous  conviendrons,  la 
bonne  ou  la  mauvaise  fortune.  Je  serai  votre  associé; 
vous  serez  le  mien,  et,  de  plus,  si  vous  dirigez  l'entre- 
prise, mon  mandataire  ». 

Les  autres  me  disent  :  «  J'ai  confiance  en  vous,  en  vos 
lumières,  en  votre  probité.  Je  veux  vous  remettre  des 
fonds,  mais  à  une  condition  :  c'est  que  je  ne  serai  pas 
exposé  aux  mauvaises  chances.  Je  préfère  être  limité  dans 
le  prix  du  service  que  je  vous  rends,  mais  je  ne  veux  à 
aucun  prix  enchaîner  la  destinée  des  capitaux  que  je  vous 
confie  au  succès  ou  à  l'insuccès  d'une  affaire  que  je  ne 
connais  pas,  que  je  ne  veux  pas  connaître.  Je  serai  votre 
créancier,  vous  serez  mon  débiteur  ». 

Ces  deux  capitalistes  sont,  comme  on  le  voit,  d'espèces 


XVIII.  Enfin,  le  6  novembre  1826,  l'édifice  actuellement  décoré  du 
titre  de  Palais  de  la  Bourse  a  remplacé  l'ignoble  masure  dont  nous 
venons  de  parler  *.  Ce  monument  est  en  voie  d'agrandissement. 
Les  travaux  ont  commencé  le  23  juillet  1901. 

La  fermeture  de  la  Bourse  de  Paris,  en  1793,  fut  naturellement 
accompagnée  de  la  suppression  des  autres  bourses  de  France  ;  de 
même,  la  réouverture  de  la  Bourse  de  Paris,  en  1795,  amena  l'éta- 
blissement de  bourses  dans  les  principales  villes  de  la  République. 

*  Le  Tribunal  de  commerce  et  la  Bourse  du  commerce,  jadis  abrités  sous  \c 
même  toit  que  la  Bourse,  s'en  sont  séparés,  pour  aller  s'installer,  le  premier, 
«Q  1865,  dans  la  Cité,  et  la  seconde,  en  1889,  dans  l'ancienne  Halle  aux  Blés, 
luxueusement  restaurée. 
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bien  différentes.  Si  les  droits  de  chacun  de  ces  deux  types 
sont  représentés  par  des  titres  créés  dans  certaines  con- 
ditions déterminées,  le  premier  possédera  des  actions, 
et  le  second  des  obligations. 

En  d'autres  termes,  action  est  un  titre  d'association, 
obligation  un  titre  de  créance . 

L'action  est  illimitée  dans  les  chances  de  bénéfice  de 
son  propriétaire  qui,  dans  la  chance  contraire,  peut 
perdre  l'intégralité  de  la  mise  engagée,  mais  rien  au 
delà,  au  moins  dans  les  cas  les  plus  fréquents. 

L'obligation  est  limitée  d'une  manière  fixe  et  invaria- 
ble dans  les  bénéfices  du  créancier,  lequel  ne  doit  pas 
perdre  tant  que  le  débiteur  a  de  quoi  satisfaire  à  ses 
engagements,  que  l'opération  ait,  d'ailleurs,  été  heu- 
reuse, ou  ait,  au  contraire,  absorbé  tout  ou  partie  de  son 
capital. 

Quand  le  débiteur  est  l'Etat  ou  une  circonscription 
territoriale  pouvant  s'engager  et,  dès  lors,  emprunter,  le 
titre  de  créance  prend  la  dénomination  générale  de 
fonds  publics,  sous  laquelle  l'usage  ne  comprend  plus, 
comme  autrefois,  les  actions  ou  obligations  de  société. 

Créer  des  actions,  obligations  ou  titres  de  fonds  pu- 
blics, c'est  mobiliser.  Mais  entrons,  au  sujet  de  ce  der- 
nier mot,  dans  des  détails  plus  circonstanciés. 

J'ai  une  ferme;  je  la  mets  en  actions,  elle  et  tout  son 
mobilier  agricole,  fonds  de  roulement  compris,  c'est -à 
dire  que  je  représente  sa  valeur  totale  par  un  certain 
nombre  d'actions  ayant  droit,  chacune  à  un  tantième 
de  l'avoir  social,  et  je  règle  les  bases  de  l'association,  ba- 
ses engageant  tous  les  possesseurs,  présents  ou  à  venir, 
des  nouveaux  titres  créés.   Au  fond,  rien    ne  semble 
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changé  ;  Passociation  n'a  rien  apporté  de  nouveau  à  la 
ferme  mise  en  actions.  Cependant,  au  lieu  d'un  proprié- 
taire unique,  ne  pouvant  se  défaire  de  sa  terre  sans  des 
formalités  nombreuses,  des  publications  répétées  et  sou- 
vent des  frais  considérables,  toutes  choses  qui  sont  des 
obstacles  à  réchange,  il  y  a  des  actions  circulant  de  main 
en  main  sans  transfert,  si  elles  sont  au  porteur,  et  si  elles 
sont  nominatives,  avec  un  acte  de  cession  plus  ou  moins 
compliqué,  mais  certainement  plus  sommaire  dans  ses 
termes,  plus  rapide  dans  son  exécution  que  celui  néces- 
saire pour  céder  la  terre  dont  j'étais  propriétaire.  En 
outre,  auparavant,  je  ne  pouvais  sans  un  préjudice  peut- 
être  considérable,  vendre  une  portion  de  ma  terre  ;  ac- 
tuellement je  puis  en  céder  autant  de  parties  que  je 
possède  d'actions.  Pendant  que  ces  titres  circulent,  la 
ferme  continue  à  être  exploitée  comme  par  le  passé,  sans 
que  les  travaux  agricoles  se  ressentent  de  ces  transmis- 
sions, sans  que  l'œil  le  plus  exercé  puisse  s'apercevoir 
que  tout  ou  une  partie  de  cette  propriété  est,,  à  chaque 
instant,  sujet  à  changer  de  maître.  Cette  facilité  de  mu- 
tation s'appelle,  en  langage  financier,  mobilisation  ;  mo- 
biliser (rendre  mobile),  c'est  la  mettre  en  pratique. 

Jusqu'alors  rien  déplus  simple,  et  l'application  du  mot 
nouveau  est  très  juste  et  très  logique.  En  est-il  de  même 
pour  les  titres  autres  que  les  actions  ?  C'est  ce  que  nous 
allons  voir. 

Gérant  de  la  ferme  dont  nous  venons  de  parler,  j'ai, 
pour  la  plus  grande  commodité  de  transmission  de  la  pro- 
priété de  cette  ferme,  créé  une  société  par  actions  dont 
le  capital  social  entier  représente  la  ferme,  son  outillage 
et  son  fond  de  roulement.  Mais  cette  nouvelle  combinai- 

1. 
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son  dont  nous  venons  de  voir  le  mérite,  n'a  pas  augmenter 
Tavoir  social  d'un  centime.  Or,  pour  les  améliorations 
capables  d'accroître  notablement  le  produit,  j'aurais  be- 
soin d'une  somme  importante.  Je  puis  proposer  aux  ac- 
tionnaires de  créer  de  nouvelles  actions,  cette  fois  émis- 
sables  contre  espèces,  et  ayant  proportionnellement  droit, 
concurremment  avec  les  anciennes,  à  la  propriété  du  ca- 
pital et  de  ses  produits.  Mais  les  actionnaires,  satisfaits 
du  rendement  de  leurs  titres,  croyant,  dans  l'avenir,  à 
l'extension  des  affaires  et  à  Paccroissement  des  dividen- 
des, et,  voulant  se  réserver  cet  avenir  tout  entier,  préfè- 
rent des  créanciers  à  des  co-associés.  Alors,  j'émets  des 
obligations,  c'est-à-dire  des  titres  de  créance  à  l'égard  de 
la  société  dont  je  suis  le  gérant.  Ces  titres  ont  des  droits 
fixes,  mais  invariables.  Ai-je,  par  leur  émission,  mobilisé 
le  capital  ? 

A  priori,  il  est  permis  d'en  douter,  parce  que,  dans  le 
premier  cas,  il  y  avait  un  immeuble,  lequel  assurément 
est  resté  immeuble  malgré  la  mise  en  actions  de  la 
ferme.  Mais  cet  immeuble  est  représenté  par  un  lot  de 
titres  mobiles,  par  un  lot  de  valeurs  mobilières,  et  il  y  a 
eu  mobilisation. 

Si  nous  faisons  abstraction  de  la  distinction  juridique 
des  biens  en  immeubles  et  meubles,  si  nous  nous  rap- 
pelons que  mobiliser,  c'est  mettre  en  mouvement,  c'est 
mettre  en  œuvre,  nous  estimerons  que  la  création  de 
valeurs  mobilières  obligations  aura  eu  pour  but  de  réa- 
liser une  faculté  d'emprunt  en  vue  d'une  augmentation 
de  productivité.  Il  y  a  eu,  là  aussi,  mobilisation. 

Voici  maintenant  qu'un  Etat  a  besoin  d'emprunter.  Il 
emprunte,  et  réalise  ainsi  le  programme  que  cet  emprunt 
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peut  lui  faire  réaliser.  En  mettant  en  œuvre  son  plan,  il 
émet  des  valeurs  mobilières  qui  seront  négociées  au 
marché  des  Fonds  Publics,  à  la  Bourse.  Il  mobilise  ! 

Qu'appelle-t-on  Fonds  publics  ?  Ce  sont  des  titres  de 
rente  ou  des  obligations  d'une  circonscription  territo- 
riale :  la  cité,  la  province  ou  PEtat.  Ces  derniers  se 
font,  en  ce  cas,  entrepreneurs  d'industrie,  soit  pour  la 
sécurité  des  citoyens,  soit  pour  certains  travaux  publics, 
soit  pour  certaines  industries,  la  poste,  le  tabac,  etc  (1). 
Les  fonds  empruntés,  soit  qu'on  les  prenne  au  moment 
où  ils  passent  des  mains  des  prêteurs  dans  les  caisses  du 
Trésor  public,  soit  qu'on  les  envisage  comme  producti- 
vement  employés  et  capitalisés  en  raison  du  revenu, 
sont,  en  tout  cas,  un  capital  mobilisé. 

Ainsi  donc  la  création  d'actions,  d'obligations  ou  de 
fonds  publics  est  un  acte  de  mobilisation,  un  acte  de 
crédit  en  partant  de  la  définition  si  juste  de  M .  Cieszko  wski  : 
«  Le  crédit  est  la  transformation  des  capitaux  fixes  ou 
engagés  en  capitaux  circulants  ou  dégagés  (2).  »  En  outre, 
le  crédit,  intelligemment  pratiqué,  augmentant,  comme 
les  exemples  que  nous  avons  cités  plus  haut  le  prouvent, 
la  productivité,  on  peut  en  ayant  égard  à  cette  produc- 
tivité, arriver  à  cette  formule  que  le  crédit  est  du  capi- 
tal (3).  Ces  deux  observations  sont  vraies  ;  elles  consi- 
dèrent le  crédit,  la  première  dans  son  action,  la  seconde 
dans  sa  puissance. 

il)  I/auteur  fait  toutes  ses  réserves  sur  la  limite  des  fonctions  de 
l'Etat^au  point  de  vue  économique  ;  il  s'agit  ici  de  faits,  de  ce  qui 
est  et  non  de  ce  qui  devrait  être. 

(2)  Du  Crédit  et  de  la  Circulation. 

(•*)  M.  Ch.  Coquelin  a  mis  ce  point  en  lumière  dés  1850.  Du  Cré- 
dit et  des  Banques. 
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Cette  appréciation  du  crédit  aura  plus  tard  son  utilité. 

On  comprend  combien  il  serait  illogique  de  mobiliser 
des  capitaux  pour  ne  point  favoriser  leur  circulation  par 
la  création  d'établissements  spéciaux  d'échange  ;  de  là 
naît  la  nécessité  des  Bourses,  qui  sont,  ainsi  que  nous 
l'avons  vu,  des  Marchés  de  valeurs  mobilières. 

Pour  établir  un  peu  d'ordre  dans  notre  exposé  géné- 
ral ainsi  que  dans  nos  appréciations,  nous  nous  occupe- 
rons successivement,  dans  cette  introduction,  des  inter- 
médiaires par  l'entremise  desquels  se  font  les  opérations 
dans  les  Bourses  de  commerce,  de  ces  opérations  dans 
leur  rapport  avec  l'ordre  social,  et  enfin,  de  ces  mêmes 
opérations  dans  leur  rapport  avec  la  richesse  publique. 

Nous  aurons  alors  embrassé  l'ensemble  des  moyens 
par  lesquels  les  Bourses  mettent  en  circulation  les  va- 
leurs mobilières. 

INTERMÉDIAIRES 

L'utilité  et  la  nécessité  des  intermédiaires  dans  les 
transactions  sont,  en  général,  incontestables.  Par  eux, 
les  opérations  sont  plus  rapides,  plus  sûres  ;  par  eux, 
le  capital  circule  plus  vite  ;  ils  sont,  dans  un  pays  com- 
mercial et  industriel,  une  condition  d'accroissement  de 
richesses.  Ceux  qui,  les  traitant  de  parasites,  veulent 
les  supprimer  en  laissant  à  l'acheteur  et  au  vendeur  le 
soin  de  s'aboucher,  la  peine  de  se  trouver,  mécon- 
naissent la  loi  de  la  division  du  travail,  loi  qu'entre- 
voyait Platon  et  qu'Adam  Smith  a  si  complètement  mise 
en  lumière.  D'ailleurs  les  personnes  sont  toujours  libres 
de  traiter  entre  elles.  Ceux  qui  veulent  la  suppression 
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des  intermédiaires   n'ont  qu'à  s'en  passer.  Ne  prend 
courtier  qui  ne  veut. 

Comment  la  loi  doit-elle  les  considérer  ?  Faut-il  lais- 
ser le  particulier  les  choisir,  les  élire,  les  surveiller,  ou 
le  gouvernement  doit-il,  moyennant  certaines  condi- 
tions, les  présenter  à  la  confiance  publique,  à  la  charge 
par  lui  de  contrôler  leurs  actes  ?  Faut-il  les  réglemen- 
ter particulièrement,  ou  les  laisser  sous  l'empire  du  droit 
commun  ? 

Grave  question  que  nous  allons  traiter  au  moins  dans 
ses  conditions  les  plus  générales. 

En  quoi  consistent  les  opérations  des  intermédiaires  ? 
A  prêter  leur  ministère,  avec  ou  sans  garantie  de  leur 
part,  à  des  échanges  et  à  percevoir  pour  ce  fait  une 
commission.  C'est  ce  que  font,  sous  d'autres  formes,  les 
banquiers,  quand  ils  prennent  à  l'escompte  du  papier  de 
commerce,  des  traites,  des  lettres  de  change,  quand  ils 
en  prennent  en  recouvrement,  c'est-à-dire  traitant  pour 
le  compte  d'autrui,  et  cependant  l'opinion  publique  n'a 
jamais  réclamé  contre  ces  derniers  des  dispositions  plus 
sévères  que  celles  qui  s'appliquent  aux  autres  commer- 
çants. 

—  Cependant  la  matière  des  échanges  dans  lesquels 
interviennent  les  agents  de  change  est  d'une  nature 
telle,  affirmera -t- on,  qu'un  contrôle  spécial,  plus  rigou- 
reux, plus  précis,  est  indispensable,  sous  peine  de  voir 
faiblir  le  crédit  public,  et,  par  suite,  s'amoindrir  la  ri- 
chesse nationale. 

—  Eh  quoi  !  il  est  plus  dangereux  de  laisser  le  courtage 
libre  en  matière  de  rentes  publiques  qu'en  matière  de 
de  draps,  de  vins,  etc.  ? 
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—  Oui,  certainement  ;  la  signature  de  l'État,  c'est-à- 
dire  de  tous  les  citoyens,  est  en  cause,  et  la  laisser 
•s'avilir,  c'est  compromettre  la  chose  publique. 

—  Entendons-nous,  s'il  vous  plaît.  S'agit-il  de  laisser 

9 

le  crédit  de  l'Etat  apprécié  à  sa  juste  valeur  ou  de  lé 
surfaire  dans  l'opinion  publique?  Si  cette  dernière  pen- 
sée est  la  vôtre,  elle  est  absurde  tout  au  moins,  car  cela 
n'est  pas  possible,  surtout  d'une  manière  durable.  Vous 
pourrez  avec  les  fonds  du  Trésor,  causer  une  suréléva- 
tion factice  ;  mais  cela  n'aura  qu'un  temps,  et  après,  la 
baisse  sera  d'autant  plus  forte  que  la  hausse  aura  été 
longtemps  fictive.  En  outre,  le  Code  pénal  dit  quelque 
part  :  «  Tous  ceux  qui,  par  voies  et  moyens  frauduleux 
•«  quelconques,  auront  opéré  la  hausse  ou  la  baisse  du 
«  prix  des  effets  publics  au-dessus  ou  au-dessous  des 
«  prix  qu'auraient  déterminés  la  concurrence  naturelle 
«  et  libre  du  commerce,  seront  punis,  etc.  ».  Tous  ceux, 
entendez  bien  !  Or,  si  vous  établissez  une  corporation 
pour  surfaire  le  taux  du  crédit  public,  n'est-ce  pas,  un 
peu,  faire  ce  que  défend  l'article  précité,  et  ce  qu'il 
punit  chez  un  particulier  ?  Il  ne  saurait  donc  être  ques- 
tion de  laisser  le  crédit  de  l'Etat  à  sa  juste  valeur,  et 
alors,  pourquoi  une  corporation  ? 

—  Parce  qu'elle  empêche  les  manœuvres  tendant  à 
fausser  les  cours  ;  gardienne  de  la  bonne  foi,  elle  sur- 
veille, contrôle  et  arrive  à  l'expression  vraie  des  cours 
des  valeurs  beaucoup  plus  que  par  la  liberté  des  trans- 
actions. 

—  Ne  nous  payons  pas  de  mots,  je  vous  prie.  D'abord 
pour  les  marchandises  autres  que  la  rente,  les  actions  et 
les  obligations,  les  cours  sont-ils  faussés  et  le  public  se 
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plaint-il  de  payer  la  viande,  le  pain,  le  vin,  les  loyers,  etc. , 
plus  cher  que  si  des  officiers  ministériels,  faisant  partie 
d'une  corporation,  intervenaient,  moyennant  courtage, 
dans  les  transactions?  Chacun  se  défend  pour  ses  articles, 
sachant  que  s'il  s'endort,  le  gouvernement  ne  surveil- 
lera pas  mieux  ses  intérêts  qu'il  ne  le  fait  lui-même  ;  tan- 
dis que  pour  les  valeurs  mobilières,  l'étiquette  d'officier 
ministériel  ôte  au  client  l'idée  de  contrôle  et  de  surveil- 
lance, et,  loin  d'être  moins  susceptible  d'être  lésé,  il 
peut  être  plus  facilement  trompé.  Le  crédit  de  l'Etat, 
comme  le  prix  des  denrées,  est  donc  moins  en  danger 
dans  l'état  de  liberté  que  dans  celui  de  réglementation. 

—  Cependant,  voyez  que  de  désordres,  en  dehors  de 
cette  corporation,  du  temps  de  la  coulisse  (1). 

— -  Il  y  avait  dans  la  coulisse  des  individualités  hono- 
rables et  des  gens  peu  honnêtes,  comme  partout  où 
l'intérêt  est  en  jeu,  et  l'état  de  tolérance,  état  précaire 
dans  lequel  elle  vivait  ne  pouvait  aider  au  développe- 
ment professionnel  des  coulissiers. 

—  Voyons,  vous  ne  pouvez  disconvenir  que  l'ordre  est 
dans  la  réglementation  et  le  désordre  dans  la  liberté  ? 

—  Je  ne  sais  si  Tordre  est  toujours  dans  la  réglemen- 
tation; mais  ce  dont  je  suis  eertain,  c'est  qu'il  est  une 
condition  essentielle  de  la  liberté.  J.-B.  Say,  Dunoyer, 
Bastiat,  Carey  et  bien  d'autres  n'ont-ils  pas  démontré 
que  l'harmonie  des  intérêts  est  fondée  sur  la  liberté  ;  or, 
qu'est-ce  que  l'harmonie  des  intérêts,  si  ce  n'est  l'ordre? 
Mais  descendons  de  ces  hautes  considérations,  et  venons 
au  fait.  Faisons  une  expérience  comme  on  fait  en  phy- 

(1)  Il  s'agit,  dans  toute  cette  introduction,  de  l'ancienne  coulisse 
existant  avant  1859. 
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sique,  par  isolement,  et  voyons  ce  qui  s'est  passé  dans 
la  coulisse. 

A  certains  égards,  on  peut  prendre  l'ancienne  cou- 
lisse comme  un  marché  libre,  et  conclure  par  les  faits 
que  l'on  y  observera  de  ce  que  serait  un  marché  libre. 

On  verra  plus  loin  l'histoire  succincte  de  ce  marché 
interlope.  On  le  verra  progresser  jusqu'en  1846-47,  puis 
décliner,  pour  se  relever  en  1848.  Ses  opérations,  il  les 
faisait,  en  1848  et  1849,  un  peu  partout  :  le  matin  chez 
Tortoni,  antique  refuge  de  ces  intermédiaires  ;  de  une 
heure  à  cinq  à  la  Bourse  ;  le  soir  encore  chez  Tortoni, 
ou  sur  les  boulevards  en  face  du  passage  de  l'Opéra.  Ce 
groupe  fonctionnait  sans  organisation  ;  de  là  des  désac- 
cords dont  la  mauvaise  foi  profitait  quelquefois  et  dont 
le  public  se  plaignait  à  juste  titre.  Préoccupés  de  cette 
situation,  soucieux  de  leur  honneur,  un  certain  nombre 
de  coulissiers  se  réunirent  et  projetèrent  de  fonder  une 
organisation  libre.  Un  cercle  s'ouvrit.  Un  scrutin  pu- 
blic, après  quinze  jours  de  candidature  affichée,  fut  la 
condition  indispensable  d'admission.  Clients  et  intermé- 
diaires, tout  le  monde  était  accueilli  aux  termes  du  rè- 
glement. Un  conseil  d'administration,  investi  des  plus 
grands  pouvoirs,  présidait  à  l'exécution  rigoureuse  de 
ce  règlement.  Un  membre  manquait-il  à  ses  engage- 
ments ?  Le  débiteur  et  ses  créanciers  étaient  appelés  à 
s'expliquer  contradictoirement  devant  ce  conseil  qui,  en 
cas  de  mauvaise  foi  du  débiteur,  prononçait  son  exclu- 
sion. Nulle  affaire  n'était  reconnue  si  elle  n'était  faite,  soit 
à  la  Bourse,  soit  dans  la  salle  commune  du  cercle  (1). 

(1)    M.  A.  Courtois  a  été  secrétaire  de  l'Association  dont  il  est 
question  dans  ce  récit. 
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Cette  organisation  était  libre.  En  effet,  à  côté,  un 
autre  cercle  aurait  pu  se  former,  si  le  premier  avait  pris 
des  mesures  jugées  inopportunes,  ou  contraires  à  l'inté- 
rêt public. 

Sous  l'empire  de  cette  combinaison,  les  affaires  prirent 
une  extension  remarquable  ;  la  moyenne  de  la  moralité 
monta  chez  les  gens  de  bourse,  le  sentiment  du  devoir 
fit  des  progrès.  Mais  cette  prospérité  inspira  de  l'om- 
brage,  et  une  ordonnance  du  préfet  de  police,  en  date 
du  1er  décembre  1850,  interdit  les  réunions  illicites  du 
Cercle  de  l'Opéra,  pour  tolérer  toutefois  les  affaires, 
sans  garanties,  faites,  à  la  suite  de  cet  arrêté,  au  Casino 
de  la  Chaussée-d'Antin  (1),  par  des  intermédiaires  désor- 
ganisés, habitués  supposés  de  ce  lieu  de  bas  étage. 

Cependant,  quelques  années  après,  nous  retrouvons 
deux  coulisses,    Tune  pour  la  rente,   l'autre  pour  les 
autres  valeurs,  organisées  à  nouveau,  n'ayant  plus  de 
lieu  de  réunion  autre  que  la  Bourse  et  la  voie  publique, 
il  est  vrai,  mais  possédant  chacune  un  comité,  et  n'ac- 
ceptant de  signatures  que  celles  ayant  passé  au  creuset 
de  ce  comité.   Nous  voyons,  en  cas  de   contestations, 
des  arbitres    amiables  juger,    selon   les   usages  de  la 
Bourse  et  les  lois  de  l'équité,  les  difficultés  soulevées, 
et  leurs  décisions  respectées  par  ceux  mêmes  dont  elles 
froissent  les  intérêts. 

La  position  sérieuse  et  utile  conquise  par  ces  deux 
coulisses  est  attestée  par  un  fait  notoire.  L'administra- 
tion des  finances  voyait,  avec  regret,  les  capitaux  du 
public  se  porter  sur  certaines  valeurs  étrangères.  Elle 

il)  Bal  public,  sur  l'emplacement  duquel  se  trouve,  actuellement, 
l'Opéra. 
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voulut,  à  tort  ou  à  raison,  restreindre  ce  mouvement, 
l'empêcher  même  autant  que  cela  était  en  son  pouvoir, 
aiguiller  l'épargne  et  la  spéculation  dans  un  sens  favo- 
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rable  au  crédit  de  l'Etat. 

C'est  alors  que  le  préfet  de  police,  l'honorable 
M.  Piétri  (1),  appela  amiablement  les  principaux  mem- 
bres de  la  coulisse  des  valeurs,  dans  son  cabinet,  et  là, 
avec  des  paroles  que  M,  Courtois  n'a  jamais  oubliées, 
tant  elles  étaient  bienveillantes  et  dignes  du  caractère 
^levé  de  celui  qui  les  prononçait,  invita  les  personnes 
présentes  à  concourir  aux  vues  de  l'administration  supé- 
rieure, faisant  appel  à  leur  civisme  pour  agir  dans  ce 
sens,  concurremment  avec  les  agents  de  change.  Ajou- 
tons que,  de  suite,  les  affaires  engagées  liquidées,  les 
•coulissiers  influents  donnèrent  l'exemple  de  la  condes- 
cendance aux  désirs  de  l'administration  des  finances, 
quoique,  en  principe,  leur  expérience  condamnât  une 
mesure  inefficace  et  défavorable  aux  affaires. 

Telle  était  la  haute  position  d'honorabilité  et  de  crédit 
conquise  par  les  deux  coulisses,  lorsque  le  procès  de  1859 
les  renversa  sous  les  coups  d'une  législation  que  chacun 
<le  ses  membres  croyait,  en  conscience,  tombée  en 
■désuétude,  et  sur  le  point  d'être  remplacée  par  des  dis- 
positions leur  garantissant  légalement  le  fruit  de  leur 
travail  et  d'une  expérience  acquise  pendant  de  longues 
années  de  tolérance.  La  coulisse,  après  le  procès  de 
1859  ne  tarda  pas  à  se  reformer  ;  mais  sa  prospérité  fut 
telle  qu'en  1893,  puis  en  1898,  les  pouvoirs  publics,  à 
l'instigation  des  agents  de  change,  limitèrent  son  action. 

(1)  Il  s'agit  ici  du  premier  préfet  de  police  de  ce  nom,  décédé 
le  28  février  1864. 
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Les  divers  groupes  qui  la  composent  sont  constitués 
aujourd'hui  en  syndicats  professionnels. 

Peut -on  dire,  après  ces  divers  exemples,  que  le  résultat 
du  marché  libre  serait  le  désordre,  sa  condition,  Pabsence 
de  garantie,  sa  conséquence  la  violation  de  la  propriété 
ou  des  droits  d'autrui  ? 

Tournons  actuellement  nos  regards  vers  la  réglemen- 
tation, vers  le  monopole,  vers  la  corporation  des  agents 
de  change. 

Il  y  a,  à  Paris,  soixante -dix  charges  d'agent  de 
change  (1)  ;  leur  nomination  se  fait  après  de  nombreuses 
formalités  ;  la  Chambre  syndicale,  si  la  loi  n'a,  à  peu 
près,  imposé,  à  la  nomination  des  titulaires,  que  des 
conditions  financières  étrangères  à  leur  capacité,  est 
sévère,  elle,  dans  ses  admissions.  Tel  n'a  pas  été  reçu, 
parce  que  sa  vie  de  famille  était  irrégulière  ;  tel  autre, 
parce  qu'il  était  trop  connu  par  ses  spéculations  hasar- 
deuses, etc.,  etc.  Ce  n'est  pas  comme  dans  la  coulisse, 
où,  se  présentant  qui  voulait,  on  le  recevait  si  l'honneur 
commercial  était  sauf.  Les  agents  de  change  de  Paris 
sont  des  sujets  de  choix,  et  la  limitation  du  nombre  est 
une  raison  de  plus  pour  augmenter  la  valeur  personnelle 
de  chacun  d'eux  (2).  Eh  bien!  qu'a  fait  le  privilège  de  ces 
individualités  qui,  séparées,  ont  une  valeur  si  sérieuse  ? 
Hélas  !  combien  de  fois  les  tribunaux  n'ont-ils  pas  retenti 
de  tristes  débats  où  les  intérêts  du  public  apparais- 
saient au  second  rang,  lésés,  quoique,  grâce  à  la  dis- 


(1)  Dans  la  précédente  édition,  il  était  dit  a  soixante  charges  ». 
Le  nombre  en  a  été  élevé  par  décret  du  29  juin  1898. 

(2)  Tout  ceci,  écrit-il,  il  y  a  près  de  quarante  ans,  n'a  pas  cessé 
d'être  exact. 
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tinction  subtile  de  faits  de  charge  et  d'opérations  de  i 
nature  exceptionnelle  dérogatoires  à  l'exercice  de  la  pro-^ 
fession,  on  eût  d'abord  l'air  de  faire  droit  jusqu'au  der-i 
nier  centime  à  toutes  les  réclamations  fondées.  Que  de4 
fins  tragiques!  Que  de  mauvaises  affaires  à  étouffer  £ 
pour  l'honneur  du  drapeau  !  j. 

—  Mais  un  peu  plus,  ou  un  peu  moins,  je  vois,  direz- > 
vous,  la  même  chose  dans  le  commerce  et  l'industrie,      i 

Alors  replacez  la  profession  dans  la  condition  com-  * 
mune  ;  mais  aussi  ne  dites  plus  que  l'ordre  est  dans  la  \ 
réglementation  ou  plutôt  dans  le  monopole,  et  le  dé-  \ 
sordre  dans  la  liberté.  Quand  l'ordre  est  dans  la  régie-  \ 
mentation,il  existe  en  fait,  comme  l'ordre  régnait  jadis  à  • 
Varsovie  ;  c'est  aussi  Tordre  dans  l'énervement  de  l'ini-  \ 
tiative  individuelle,  dans  le  statu  quo,  dans  l'enrayement  \ 
du  progrès.  Ordre  pour  ordre,  j'aime  mieux  celui  que 
la  liberté  me  donne  que  celui  que  m'impose  le  mono- 
pole, i 

Jugez  au  surplus  par  ce  que  fut  la  coulisse  de  ce  que  \ 
serait  le  marché  libre.  \ 

Au  lieu  d'un  nombre  limité  d'intermédiaires,  tous; 
égaux  comme  importance  financière,  tous  soumis,  comme  : 
un  peloton  de  fantassins  à  Tordre  d'un  caporal,  à  la  dis- 
cipline  d'un  règlement  aussi  despotique  pour  eux  (1)  ■ 
que  pour  le  public  ;  au  lieu  de  cela,  voyez  le  nombre  des  : 
intermédiaires  croître  et  décroître,  selon  les  besoins  du 
public,  leur  importance  parcourir  tous  les  échelons, . 
depuis  le  plus  modeste  en  capital  jusqu'au  plus  riche, 

(1)  Un  agent  de  change  ne  peut  intenter  une  action  en  justice  " 
contre  un  client  de  mauvaise  foi  sans  l'autorisation  de  la  Chambre  ~ 
syndicale.  -: 
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chacun  ralliant  autour  de  lui  une  clientèle  en  rapport 
avec  l'importance  de  ses  moyens  d'action  ;  voyez  les  spé- 
cialités s'introduire  pour  la  plus  grande  commodité  du 
public,  et  cependant  toute  cette  diversité  se  soumettant 
librement,  au  nom  de  l'utilité  commune  et  publique  à  la 
fois,  à  une  règle,  à  un  contrôle,  à  une  discipline  suffi- 
sante pour  garantir  leur  moralité  vis-à-vis  des  tiers, 
s'arrêtant,  pour  ne  pas  devenir  despotique,  tracassière, 
devant  la  concurrence  qui  ne  manquerait  pas  de  naître, 
comme  cela  eut  lieu  une  fois  dans  la  coulisse  des  rentes, 
peu  de  mois  avant  sa  suppression  en  1859. 

Ces  intermédiaires  ne  trieraient  pas,  comme  ont  fait 
les  agents  de  change  de  Paris,  les  opérations  relevant 
de  leurs  fonctions  pour  les  écrémer  et  ne  s'occuper  que 
des  plus  fructueuses,  laissant  les  autres  à  des  tiers  que 
l'on  poursuivrait  le  jour  où  leur  intelligence  aurait  rendu 
ces  transactions  suffisamment  fructueuses  ;  ces  intermé- 
diaires, disons-nous,   ne  laisseraient  aucun   besoin  du 
public  sans  satisfaction,  les  gradations  permettant  aux 
plus  humbles  de  s'occuper  du  fretin  négligé  par  les  plus 
élevés.   N'étant   pas    officiers  ministériel   mais   bien 
commerçants  libres,  on  ne  pourrait  cependant  leur  faire 
le  reproche  justement  formulé    contre  les   agents  de 
change,  d'avoir  négligé  certaines  opérations  du  comp- 
tant, telles,  par  exemple,  que  le  papier  de  commerce, 
les  actions  de  compagnies  d'assurances,  les   matières 
d'or  ou  d  argent,  opérations  difficiles  et  relativement  peu 
lucratives,  mais  constituant,  d'après  la  loi,  avec  les  effets 
publics  au  comptant,  leur  bagage  principal,  pour  s'a- 
donner presque  exclusivement  aux  opérations  à  terme 
que  le  législateur  de  1807,  avec  ses  idées  erronées  sur  ces 
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marchés,  n'a  certes  pas  eu  en  vue  de  leur  attribuer,  j 
même  dans  les  termes  adoucis  de  la  jurisprudence  j 
actuelle  sur  les  prétendus  jeux  de  bourse  (1).  Loin  de  i 
là,  toute  affaire  sérieuse  trouverait,  encore  une  fois,  des  ) 
intermédiaires  non  plus  altiers  et  dédaigneux,  mais  com-  i, 
plaisants  et  allant  au  devant  des  besoins  du  client.  La  * 
loi  de  l'offre  et  de  la  demande  serait  enfin  appliquée  au  ] 
courtage  comme  elle  Test,  en  général,  aux  autres  opéra-  \ 
tions  commerciales. 

—  Mais  comment  distinguerez- vous   l'intermédiaire  ' 
honnête  du  fripon?  Comment  garantirez- vous  le  public, 
en  l'absence  d'un  cautionnement,  contre  les  actes  hasar-  * 
deux  ou  immoraux  d'un  mandataire  ? 

—  Comme  cela  se  fait  dans  le  commerce,  que  dis-je, 
dans  la  vie  civile,  dans  le  monde.  Les  honnêtes  gens 
ont-ils  besoin  d'une  plaque  que  l'administration  avisée 
saurait  refuser  aux  gens  de  mauvaise  foi  ?  Et  cependant 
comment  trouve-t-on  la  ligne  de  démarcation,  si  ce  n'est 
par  un  tâtonnement  éclairé,  d'une  part,  par  l'expérience  ' 
acquise  dans  la  pratique  de  la  vie,  et,  d'autre  part,  par  la  . 
réputation  connue  des  individus?  Il  est  temps  de  ne  plus  . 
traiter  l'administré  en  mineur  perpétuel,  et  ne  plus  sup- 

(1)  Si  les  auteurs  du  Code  de  commerce  français  eussent  entendu 
conférer  aux  agents  de  change  le  droit  de  s'entremettre,  avec  pri- 
vilège et  à  l'exclusion  de  tous  autres,  dans  les  marchés  à  terme, 
ne  se  seraient-ils  pas  contredits  en  traitant  de  banqueroutier  (Code 
de  commerce,  art.  89)  l'agent  de  change  malheureux  et  ordon- 
nant, comme  indispensable,  le  dépôt  obligé  des  titres  ou  des  espè- 
ces avant  d'entamer  aucune  négociation  ?  Qu'on  lise  d'ailleurs  le 
dialogue  si  remarquable  du  premier  Consul  et  du  comte  Mollien 
sur  cette  matière,  et  on  verra  comment  l'administration  de  l'Km- 
pire  considérait  les  marchés  à  terme  (ce  dialogue  se  trouve 
reproduit  in  eœtenso  dans  les  Annexes) .  —  Tout  ceci  a  été  écrit 
en  18G8. 
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poser  que  l'administrateur  prétendu  infaillible,  sera  plu» 
éclairé  que  l'intéressé  lui-même. 

En  un  mot,  puisque  Tordre  est  compatible  avec  la 
liberté,  qu'il  en  fait  même  partie  intégrante,  essentielle, 
invoquons  la  liberté,  rien  que  la  liberté. 

Démontrer  la  nécessité  d'une  réforme  ne  serait  pas 
suffisant  si  on  n'indiquait  le  moyen  de  la  réaliser.  Ce 
sont  même  ces  moyens  qui  arrêtent  beaucoup  de  parti- 
sans du  marché  libre  dans  l'émission  de  leurs  vœux.  Ils 
sont  retenus  par  un  sentiment  bien  respectable  :  le  main- 
tien des  droits  acquis. 

—  Les  possesseurs  actuels  de  charges  d'agents  de 
change  ont  acquis  leur  propriété  à  titre  onéreux,  disent- 
ils  ;  restant  dans  leurs  rôles  et  laissant  aux  législateurs 
le  soin  de  s'occuper  des  lois  utiles  à  l'ordre  social,  ils 
ont  fait  ce  qu'ils  voyaient  faire  depuis  des  années  ;  ils 
ont  honorablement  rempli  leur  mandat,  et  si,  un  jour,  la 
société  reconnaît  s'être  trompée  et  proclame  la  nécessité 
d'abolir  le  monopole  qu'ils  exploitent,  cette  société  doit 
agir  comme  l'édilité  quand  elle  veut  ouvrir  une  voie 
publique  sur  des  propriétés  particulières  :  elle  doit  pro- 
céder par  voie  d'expropriation  avec  indemnité. 

—  Oui,  il  serait  plus  équitable  d'en  agir  ainsi.  On 
pourrait  certainement  citer  des  exemples  d'abolitions  de 
monopole  sans  indemnité,  mais  il  serait  difficile  d'en 
trouver  d'aussi  généralement  admis,  d'aussi  longtemps 
exploités,  et  quand  tout  le  monde,  ou  à  peu  près,  a  coo- 
péré à  l'existence  de  ce  monopole,  il  est  d'une  meil- 
leure politique  de  ne  pas  marchander  le  principe  de 
l'indemnité. 
Seulement,  la  fixation  du  chiffre  de  cette  indemnité 
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ne  pourrait  avoir  lieu  d'une  manière  arbitraire  de  part 

9 

ni  d'autre.  Les  précédents  d'un  rachat  par  l'Etat  d'une, 
concession  ne  manquent  point.  Au  surplus,  comme  ce  j 

9  t 

rachat  ne  serait  pas  effectué  au  profit  de  l'Etat,  les  1 
commerçants  qui  en  bénéficieraient  auraient  à  le  rem-  ; 
bourser  et,  pour  que  le  Trésor  ait  à  supporter  une  •': 
charge  aussi  légère  que  possible,  on  pourrait  arrêter  que  -, 

■ 

cette  indemnité  se  solderait,  capital  et  intérêts,  par  an-. 
nuités  réparties  sur  un  certain  nombre  d'années,  et  qu'une 
patente  extraordinaire  imposée,  pendant  ce  temps,  aux 
personnes  faisant  profession  de  recueillir  les  ordres  de 

9 

bourse,  viendrait  compenser,  pour  l'Etat,  les  débours 
du  Trésor.  i 


OPÉRATIONS  DE  BOURSE 
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Si  des  motifs  d'ordre  public,  dont  nous  venons  d'appré-,  f 
cier  la  solidité,  ont  déterminé  le  législateur  en  ce  qui  [ 
concerne  les  intermédiaires  sur  les  marchés  de  valeurs,^ 
mobilières,  ce  sont  des  considérations  de  morale  publique  iL 
qui  l'ont  généralement  guidé  dans  la  rédaction  des  me-j 
sures  législatives  prises  relativement  aux  opérations  '< 
dont  ces  marchés  sont  l'objet  chaque  jour.  ^  • 

Ces  considérations  ont-elles  plus  de  valeur  que  lesran^ 
sons  qui  ont  milité  en  faveur  de  l'établissement  des  cor?^ 
porations  fermées  et  privilégiées  de  courtiers  de  com- 
merce et  d'agents  de  change  ?  C'est  ce  que  nous  allon&j 
examiner.  -a*3 

Et  d'abord  sur  quoi  s'est-on  fondé  Jpour  assimiler  les, 
opérations  à  terme  aux  jeux  de  hasard  ?  car  c'est  en  rai 
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son  de  cette  prétendue  similitude  que  le  législateur  a 
tantôt  prohibé  ces  transactions,  tantôt  refusé  la  sanction 
des  tribunaux  aux  actes  qui  les  consacraient. 

Le  hasard  qui,  à  une  table  de  jeu,  est  l'élément  domi- 
nant, est,  à  la  bourse,  le  moindre  de  tous  les  mobiles.  A 
une  table  de  jeu,  j'attends  du  hasard  une  carte  favorable 
dont  je  tirerai,  à  mon  profit,  tout  le  parti  possible;  à  la 
bourse,  au  contraire,  j'attends  tout,  ou  au  moins  presque 
tout  du  travail  de  mon  intelligence.  Je  cherche,  mettant 
à  profit  toutes  les  études  que  ce  sujet  comporte,  utilisant 
mon  expérience,  à  prévoir  l'imprévu,  c'est-à-dire  à  dé- 
couvrir ce  qui  existe,  et  petit  avoir  sur  les  cours  une 
influence  décisive.  Je  m'occupe  peu  du  hasard,  qui  est 
l'absence  de  lois,  le  vide  moral  ;  toute  mon  attention 
est,  au  contraire,    réservée  à  l'imprévu  qui  est  la   loi 
ignorée  mais  agissante,  et  dont  la  découverte  est  le  fruit 
d'un  labeur  sérieux  et  la  source  de  profits  qui  n'ont  à 
supporter  aucune  comparaison  défavorable,  au  point  de 
vue  de  la  moralité,  avec  les  bénéfices  du  commerce  et 
de  l'industrie. 

11  y  a,  en  effet,  entre  ces  derniers  et  les  profits  de  la 
spéculation  à  la  bourse  une  connexité  intime  et  dont  une 
étude  attentive  ne  tarde  pas  à  découvrir  l'origine  com- 
mune. Qu'est-ce  que  le  commerce,  l'industrie,  si  ce  n'est 
l'homme  dominant  la  matière  et  la  mettant,  par  son  tra- 
vail, en  mesure  de  lui  être  utile?  L'industriel,  le  commer- 
çant, l'homme  de  bourse  ont  chacun  leurs  moyens  ;  mais 
au  fond,  c'est  toujours  l'intelligence  qui  cherche,  qui  dé- 
couvre et  agit  à  ses  risques.  Dans  tous  les  cas,  un  capital 
tttenjeu,  et  qui  sait  si,  le  capital  amorti,  il  restera 
«core  de  quoi  rémunérer  le  capitaliste  et  le  travailleur? 
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Cet  imprévu,  qui  n'est  pas  le  hasard,  est  le  but  à  la  re- 
cherche duquel  se  livre  tout  l'humanité  en  travail.  On 
ne  blâme  pas  l'esprit  chercheur  de  l'industriel  qui,  par 
des  procédés  perfectionnés,  s'efforce  de  diminuer  le  prix 
de  revient,  du  commerçant  qui  se  propose  pour  but  de 
rapprocher  les  parties  avec  promptitude  et,  par  consé- 
quent, économie  ;  pourquoi  blâmerait-on  l'homme  de 
bourse  qui,  par  une  spéculation  ayant  pour  objectif  de 
niveler  des  prix  dont  l'écart  n'a  pas  de  raison  d'être,  de 
convier  les  capitaux  rebelles  à  entrer  dans  un  placement 
avantageux,  de  pousser  à  la  mobilisation  des  valeurs,  et 
contribuerait,  comme  nous  l'avons  vu  plus  haut,  à  l'aug- 
mentation de  la  richesse  publique  par  une  circulation 
plus  active  des  capitaux  ? 

A  la  Bourse,  de  même  que  dans  la  commerce  et  l'in- 
dustrie, loin  de  prendre  le  hasard  pour  associé,  on  l'évincé 
le  plus  possible.  Il  y  a  loin  de  cet  ordre  d'idées  à  celui 
qui  prévaut  autour  d'un  tapis  vert.  Aussi  repoussons- 
nous  avec  énergie  toute  assimilation  de  ce  genre  qui, 
pour  nous,  n'a  aucun  fondement.  Nous  dirons  :  Opéra- 
tions de  bourse,  opérations  à  terme,  spéculations.  Nous 
ne  dirons  jamais  «  opérations  de  jeu  »,  jamais  «  Jeux  de 
bourse  »  expressions  impropres,  même  au  figuré,  qui 
ont  pour  grave  inconvénient  de  rapprocher  des  actes 
qui  jurent  entre  eux,  et  de  pousser  le  public  peu  éclairé 
en  ces  matières  à  confondre  des  choses  essentiellement 
différentes  puis  à  les  apprécier  de  la  même  manière  au 
point  de  vue  de  la  morale. 

La  spéculation,  si  elle  n'est  pas  du  jeu,  n'a  pas  davan- 
tage pour  résultat  de  pousser,  par  elle-même,  aux  mau- 
vaises actions,   de  développer  les  mauvais  instincts. 
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L'humanité  a  l'intérêt  pour  pivot,  en  dehors,  bien  en- 
tendu, des  devoirs  que  commande  la  morale  ;  l'intérêt 
quand  il  n'a  pas  cette  morale  pour  frein,  entraîne 
certes  à  de  mauvaises  actions,  mais  le  combat  perpétuel 
entre  le  devoir  et  l'intérêt,  c'est  l'humanité  tout  entière 
qui  le  livre  ;  partout  on  le  retrouve  :  le  laboureur  qui 
trace  un  pénible  sillon,  le  navigateur  qui  affronte  les 
périls  de  la  mer,  le  négociant  qui  met  en  jeu  son 
nom,  son  honorabilité,  sa  fortune,  l'industriel  qui  risque 
quelquefois  tout  son  bien-être,  son  avenir  dans  une  en- 
treprise, tous  ont  l'intérêt  pour  guide,  une  fois  leurs  de- 
voirs accomplis.  Pourquoi  blâmerait -on  la  spéculation 
d'obéir  sous  ce  rapport  à  la  loi  commune  ? 

—  Mais  la  spéculation  exige  peu  de  travail  contre  une 
rénumération  au  contraire  considérable,  souvent  même 
colossale. 

—  Où  a-t-on  vu  la  spéculation  exiger  peu  de  travail  ? 
D'abord  si  cela  était,  serait-on  fondé  de  lui  refuser  le 
droit  de  cité  ?  Celui  qui  trouve  un  diamant  dans  son 
champ  est-il  hors  du  droit  commun,  sous  prétexte  qu'il, 
a  eu  peu  de  peine  à  trouver  ce  diamant  ?  Ensuite  c'est 
une  erreur  de  dire  que  la  spéculation  exige  peu  de  travail. 
Elle  exige,  au  contraire,  un  travail  préparatoire  énorme. 
On  fait  de  nombreuses  écoles  avant  d'avoir  obtenu  le 
degré  d'instruction  suffisant  pour  que  le  bénéfice  vous 
rémunère  en  moyenne  de  la  peine  déboursée.  Et  encore 
à  quels  risques  opère-t-on?  Quelles  pertes  peut  faire 
subir  le  plus  petit  élément  omis  dans  les  calculs  du  spé- 
culateur ?  Que  l'on  mette  d'un  côté  les  invalides  de  la 
Bourse,  de  l'autre  les  heureux,  et  que  Ton  dise,  en  tenant 
compte  du  temps  et  des  capitaux,  si  la  spéculation  n'est 
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pas  un  travail  et  si  les  bénéfices  acquis  sont  en  dispro- 
portion avec  le  prix  de  revient? 

Certes,  nous  voyons  de  grandes  fortunes  acquises  par 
la  spéculation,  mais  ces  fortunes  appartiennent  à  des 
intelligences  qui  sont,  pour  la  bourse,  ce  que  Raphaël 
est  pour  la  peinture,  Phidias  pour  la  sculpture,  Michel- 
Ange  pour  l'architecture,  Homère  pour  les  belles-lettres; 
ce  sont,  de  par  le  talent,  les  princes  de  la  Bourse,  les 
trois  de  la  finance,  et  nul  n'a  le  droit  de  leur  contester 
une  position  due  à  des  études  profondes  combinées  avec 
un  génie  spécial. 

Rien  d'immoral  là  encore. 

—  Sans  doute  on  nous  dira  que  ce  sont  plutôt  les  rai- 
sons politiques  et  économiques  que  des  préceptes  de 
morale  qui  ont  conseillé  le  législateur  dans  la  rédaction 
de  ses  décisions. 

Voyons.  Au  point  de  vue  politique,  le  crédit  de  l'Etat 
a-t-il  un  grand  secours  à  attendre  de  l'interdiction  des 
opérations  à  terme  ou  même  dé  leur  élimination  des  con- 
trats à  l'exécution  desquels  la  loi  veille  ?  Un  gouverne  - 
ment  est-il  ensuite  fondé,  même  dans  le  cas  de  l'affir- 
mative, à  employer  de  pareils  moyens  ? 

Les  lois  naturelles  conservent  toujours  leur  empire  ; 
on  peut  faire  momentanément  dévier  leur  action,  mais 
les  efforts  que  l'on  emploie  ainsi  n'ont  jamais  qu'un  effet 
temporaire.  Napoléon,  avec  toute  sa  puissance,  n'a  pu 
conjurer  la  baisse  qui  est  venue  d'autant  plus  forte  qu'il 
'avait  retardée  par  des  moyens  artificiels.  D'ailleurs, 
si  les  mesures  gouvernementales  inspirent  confiance, 
le  crédit  public  s'améliorera  sans  mesure  anormale,  et  ce 
n'est  qu'un   gouvernement  dévié  de  la  bonne  voie  qui 
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peut  combiner  les  lois  en  vue  de  soutenir  un  crédit  dé- 
crié, pour  rappeler  une  confiance  qui  s'enfuit  d'autant 
plus  vite  qu'on  veut  la  retenir  par  des  procédés  empi- 
riques. 

En  tout  cas,  la  hausse  et  la  baisse  des  cours  de  la  rente 
et  des  autres  valeurs  sont  des  avertissements  salutaires, 
précieux,  que  Ton  devrait  consulter  avec  discernement. 
Il  ne  faut  les  prendre  que  pour  ce  qu'ils  sont;  mais 
quelque  restreinte  que  soit  l'instruction  que  l'on  en  pout 
tirer,  il  y  a  profit  à  l'utiliser,  et  un  ministre  habile  re- 
cherchera cette  nature  d'indices,  loin  de  se  boucher  les 
yeux  ou  de  briser  l'instrument  qui  les  lui  fournit. 

Quant  au  côté  économique  de  la  question,  qui  ne  sait 
que  des  obstacles,  loin  de  niveler  les  prix,  loin  de  préve- 
nir les  embarras  monétaires,  ne  font  qu'augmenter  les 
écarts  des  cours  et  l'intensité  des  crises  ?  Barrez  un  fleuve, 
il  inondera  les  campagnes  ;  enlevez  à  sa  circulation  tous 
les  obstacles  qu'elle  peut  rencontrer,  et  ses  eaux  bien- 
faisantes s'écouleront  d'une  manière  utile  et  profitable.il 
en  est  ainsi  des  affaires  de  bourse.  Toute  mesure  tendant, 
sous  une  forme  ou  sous  une  autre,  à  les  faire  sortir  du 
droit  commun,  causera  des  soubresauts,  des  mouvements 
qui  nuiront  aux  intérêts  particuliers  et  à  la  chose  pu- 
blique. Quelques-uns  en  profiteront,  comme  ces  oiseaux 
de  proie  qui,  le  lendemain  d'une  bataille,  planent  sur  le 
terrain  où  gisent  tant  de  malheureux  inanimés  ;  mais  la 
masse  y  perdra  et  le  pays  s'appauvrira,  au  moins  de  ce 
côté. 

On  nous  objectera  que  tout  ce  que  nous  avons  dit  jus 
qu'ici  des  opérations  de  bourse  ne  s'applique  qu'à  celles 
qui  sont  sérieuses,  c'est-à-dire  qui  se  résolvent  par  des 
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levées  ou  livraisons  de  titres  ;  que  cette  spéculation  est, 
•en  effet,  utile  et  mérite  protection  ;  qu'en  général  tous 
les  gouvernements  la  reconnaissent,  que  la  loi  la  couvre 
<le  son  égide  ;  mais  ce  que  les  législateurs  refusent  de    ■ 
sanctionner,  ce  que  les  moralistes  réprouvent,  ce  que  les    - 
gouvernements  redoutent,  ce  sont  les  opérations  qui  se 
soldent  par  de  simples  différences,  opérations  que  le    : 
public,  avec  justice  et  bon  sens,  a  stigmatisées  du  nom 
■d'opérations  de  jeu  ou  de  jeux  de  bourse. 

Voyons  ce  dernier  refuge  de  l'homme  d'ordre  aux    - 
.abois,  qui,  ne  pouvant  plus,  comme  autrefois,  interdire 
ftoute  spéculation,  quelle  qu'ellesoit,  à  terme  ou  au  comp- 
tant, en  vient,  après  avoir  abandonné  successivement 
(l'opération  au  comptant,  que  les  économistes  du  dernier 
siècle  lui  ont  démontrée  licite  et  utile,  puis  l'opération  à 
terme,  directement  appuyée  sur  des  titres  ou  des  espèces 
dont  les  jurisconsultes  eux-mêmes  ont  été  amenés  à  re- 
connaître les  droits  et  la  nécessité  économique,  en  vient, 
disons-nous,  pour  dernier  refuge,  à  appeler  toutes  les  - 
rigueurs  de  la  loi  sur  l'opération  à  terme  se  liquidant   • 
par  une  différence. 

Nous  irons  franchement  au  but  de  notre  adversaire  ;  , 
-abordant  sans  délai  le  terrain  sur  lequel  il  nous  appelle, 
nous  ne  lui  parlerons  pas  des  opérations  qui,  faites  en 
vue  de  levées  ou  livraisons  de  titres,  se  sont  néanmoins 
terminées  par  un  solde  à  régler  en  espèces  ;  ils  nous 
objecterait  que  ce  n'est  pas  là  ce  que  le  public  appelle 
opérations  de  jeu,  que  l'intention  du  spéculateur  fut 
d'opérer  sérieusement,  mais  que  les  circonstances  ulté- 
rieures ont  dû  l'amener  à  revendre  ce  qu'il  avait  acheté 
ou  à  racheter  ce  qu'il  avait  vendu. 


f 


INTRODUCTION  31 

Nous  nous  occuperons  uniquement  des  opérations  à 
terme  faites  avec  Vintention  de  ne  les  régler  que  par  une 
différence. 

Ces  opérations  sont  fréquentes  non  seulement  sur  les 
effets  publics,  mais  encore  sur  les  marchandises  ;  elles 
se  lient  de  la  manière  la  plus  étroite,  la  plus  intime  avec 
les  autres  opérations  commerciales,  et  nous  défions  que 
Ton  puisse  assigner  une  limite  administrative  qui  déter- 
mine une  ligne  de  démarcation  entre  les  opérations  à 
terme  faites  avec  ou  sans  l'intention  de  lever  ou  de  livrer 
des  titres.  En  outre,  elles  sont  faites  par  des  individua- 
lités ayant,  en  fin  de  compte,  un  certain  capital  devant 
elles,  ou  du  moins  étant  présumées  telles,  car  l'intermé- 
diaire responsable  n'irait  pas,  bénévolement,  prêtersa  ga- 
rantie à  des  opérations  qui,  en  cas  de  non  réussite,  ne  lui 
occasionneraient  que  des  pertes.  D'ailleurs,  quant  à  la 
moralité  de  l'opération,  elle  est  la  même,  que  Ton  agisse 
par  spéculation  sur  marchandises  ou  effets  levés,  puis 
livrés,  ou  que  Ton  ne  livre  ni  ne  lève,  employant  le 
crédit  d'autrui.  Se  servir  du  crédit  n'est  pas  immoral 
quand  on  agit  dans  la  limite  de  ses  moyens,  et  nous 
avons  vu  que  l'intermédiaire  est  lui-même  commandé  par 
la  prudence  pour  surveiller  les  actes  de  sa  clientèle  ; 
spéculer  au  comptant  sur  la  différence  des  prix  est,  de 
nos  jours,  licite  aux  yeux  des  casuistes  les  plus  diffi- 
ciles :  qu'y  aurait-il  donc  d'immoral  à  réunir  les  deux  et 
à  faire  à  terme  des  opérations  purement  de  spéculation 
sur  la  différence  des  prix  ?  Ce  qui  est  logique  et  non  im- 
moral quand  on  a  l'argent  ou  la  marchandise  disponible 
au  moment  du  contrat,  ne  cesse  pas  de  l'être  quand  on 
opère  avec  son  crédit,  car  le  crédit,  ainsi  que  nous  l'a- 
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vons  vu,  c'est  du  capital.  Opérer  à  crédit  en  vue  d'une 
différence,  suppose  un  calcul.  Tel  objet  vaut  100  francs,  ■ 
j'estime  qu'il  ne  tardera  pas  à  en  valoir  105.  Mon  tra- 
vail pensée  restera  donc  improductif  pour  moi  si  je  - 
n'opère  pas.  Si  j'opère,  je  touche  ma  récompense,  et 
mon  acte  tendra  à  donner  à  la  chose  son  juste  prix.  Si 
je  me  suis  trompé,  la  perte  que  j'éprouverai  me  punira. 

Quant  à  la  politique,  elle  n'a  aucun  motif  sérieux  à 
s'opposer  à  la  reconnaissance  légale  de  cette  sorte  de 
marché.  On  vend  ce  qu'on  n'a  pas,  grâce  à  ce  méca- 
nisme, cela  est  vrai,  et  par  suite  on  peut  faire  baisser 
plus  ou  moins  le  cours  des  effets  publics  et  affaiblir  le 
crédit  de  l'État.  Mais  il  faut  racheter,  et  l'effet  inverse 
se  produit  qui  rend  nulle  la  première  influence  ;  d'ail- 
leurs, plus  le  marché  est  large  et  ouvert,  plus  il  est  libre 
en  un  mot,  moins  cet  effet  est  possible.  La  vente  à  terme, 
par  ce  fait  qu'elle  est  â  terme,  a  sur  l'opinion  publique 
un  effet  moins  sérieux  que  la  vente  au  comptant  ;  sou- 
vent même  le  résultat  de  ventes  à  terme  répétées,  est 
nul  sur  le  comptant,  et  l'effet  qu'on  a  voulu  produire 
sans  titres  est  manqué  ;  le  mouvement  a  avorté.  Ce  qu'a 
de  mieux  à  faire  l'administration  supérieure  est  donc  de 
faciliter  et  non  d'empêcher,  de  reconnaître  et  non  d'igno- 
rer volontairement;  qu'elle  le  veuille  ou  qu'elle  ne  le 
veuille  pas,  cela  se  produit  d'ailleurs;  seulement  sa  mau- 
vaise volonté  augmente  le  mal,  bien  loin  de  le  diminuer. 
Sa  conduite  à  cet  égard  est  donc  toute  tracée.  Le  droit 
commun  est  la  loi  la  plus  sage,  la  moins  malfaisante. 

Au  point  de  vue  économique,  que  dire  d'opérations 
qui,  ne  se  réglant  que  par  des  différences,  n'absorbent 
que  peu  de  capitaux?  L'argument  que   la  spéculation 


INTRODUCTION  33 

détourne  les  capitaux  des  opérations  productives  de  l'in- 
dustrie et  du  commerce  pour  les  employer  improducti- 
vement  à  la  Bourse,  pourrait  avoir  un  semblant  de 
raison  pour  les  opérations  au  comptant  ;  mais  nous  ne  le 
comprenons  point  pour  la  spéculation  à  terme  se  soldant 
par  de  simples  différences.  Et  puis,  dans  le  courant  gé- 
néral des  affaires  au  comptant  et  à  crédit,  la  spéculation 
à  terme,  qui  ne  se  liquide  que  par  différences,  a  sa  place 
marquée  ;  elle  a  son  utilité  ;  elle  contribue  à  rapprocher 
les  cours,  à  adoucir  les  pentes  ;  il  n'y  a  donc  aucun  em- 
pêchement économique  à  ce  qu'elle  soit  reconnue  :  bien 
loin  de  là,  tout  milite  en  faveur  de  son  accession  au  droit 
commun  (1). 

SPÉCULATION 

Quel  effet  la  spéculation  produit-elle  sur  la  richesse 
publique  ?  Tel  est  l'énoncé  de  la  question  que  nous  nous 
proposons,  non  de  résoudre  dans  tous  ses  détails,  mais 
d'esquisser  dans  ses  principales  parties. 

Le  jeu  et  la  spéculation  sont,  nous  l'avons  démontré, 
bien  différents  l'un  de  l'autre.  Le  premier  n'a  d'autre 
résultat  que  de  faire  passer  de  l'argent  de  la  poche  de 
l'un  dans  celle  de  l'autre.  En  dehors  du  déchet  moral,  il 
n'y  a  pour  la  société  ni  bénéfice  ni  perte  ;  Pierre  a  perdu, 
Paul  a  gagné  ;  voilà  tout. 

La  spéculation  est  tout  autre  ;  elle  est  féconde  ou  des 

(1)  Nous  avons  traité  la  même  question  plus  loin  (lre  partie, 
chap.  III,  §  IV),  sous  des  points  de  vue  plus  étendus  et  avec  plus 
de  détails.  —  Rappelons  que  la  loi  du  28  mars  1885  a  reconnu  1 
légalité  des  opérations  à  terme,  même  celles  qui  se  résolvent  pa 
une  différence. 
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tructive,  comme  l'industrie  et  le  commerce,  selon  l'habi- 
leté des  contractants.  Cette  distinction  entre  le  jeu  et  la 
spéculation  est  fondamentale. 

Entrons  un  peu  dans  le  cœur  de  la  question. 

Quand  une  opération  au  comptant  résulte  de  besoins 
d'argent,  d'une  part,  et  de  placement  de  capitaux  dispo- 
nibles, de  l'autre,  on  ne  contestera  pas  qu'il  y  a  utilité  à 
ce  que  l'opération  se  fasse.  Il  y  a  encore  utilité  lorsqu'une 
valeur  s'échange  contre  une  autre.  Voici  pourquoi.  Pre- 
nons des  exemples  :  Une  grande  quantité  d'actions  d'une 
société  constituée  à  l'étranger,  sont  possédées  par  des 
Français.   La  surveillance  au  nom  de  ces  actions  est 
difficile,  non  seulement  la  surveillance  statutaire  qui, 
après  tout,  s'exerce  en  vertu  des  votes  de  l'assemblée  à 
laquelle  on  peut  prendre  part,  quoique  Français,  per- 
sonnellement ou  par  mandataire,  mais  encore  cette  sur- 
veillance générale  qui  fait  qu'un  actionnaire  d'une  com- 
pagnie ne  perd  jamais  de  vue  l'entreprise  dans  laquelle 
il  est  intéressé,  la  suit  dans  ses  mouvements  presque 
quotidiens,  l'observe  dans  ses  allures,  et  peut,  par  ses 
votes  intelligents,  favoriser  le  bien  ou  prévenir  le  mal. 
«En  outre  la  législation  qui  régit  la  compagnie  est  moins 
•connue  que  celle  qui  est  en  vigueur  en  France  ;  enfin, 
les  hommes  qui  la  dirigent  sont  trop  sujets  à  s'absenter 
•s'ils  sont  Français,  trop  peu  connus  s'ils  sont  étrangers. 
Toutes  ces  raisons  font  qu'il  y  a  avantage  évident  pour 
la  société  à  ce  que  les  actions  reviennent  dans  le  pays 
d'origine.  Cela  étant,  l'affaire  mieux  dirigée,  sera  plus  -t 
productive,  et  l'action,  au  lieu  de  500  francs,  vaudra 
peut-être  600  ;  si,  au  contraire,  cette  émigration  ne  se 
produit  pas,  le  dividende  sera  constamment  faible,  et  * 
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action,  au  lieu  de  500  francs,  cours  actuel,  devra  tomber 
400,  cours  normal  alors.  N'est-il  pas  évident  qu'un 
ctionnaire  français  a  autant  d'intérêt  à  vendre  son  action 
,  500,  qu'un  habitant  de  la  contrée  où  siège  effective- 
aeni  la  compagnie  en  a  à  l'acheter  au  même  prix?* 
i'est-il  pas  évident  que  tous  deux,  acheteur  et  vendeur,, 
gagneront  100  fr.  à  cet  échange  ? 

Cet  exemple  est  fréquent.  Il  ne  se  produit  pas  seule* 
Dent  de  pays  à  pays,  mais  d'industrie  à  industrie.  Je 
suis  manufacturier,  vous  êtes  navigateur  ;  j'ai  des  ac- 
tions d'une  compagnie  de  paquebots,  vous  êtes  détenteur 
de  parts  dans  une  filature,  nous  sommes  chacun  de  bien 
mauvais  conseillers  dans  les  affaires  où  sont,  cependant, 
nos  intérêts  ;  si  nous  restons  ainsi,  nous  risquons,  par 
nos  votes  inintelligents,  par  notre  surveillance  malha- 
bile, de  voir  dépérir  les  entreprises  que  nous  comman- 
ditons. Echangeons  nos  valeurs,  le  tableau  se  modifie,  et 
aussitôt  la  hausse  des  deux  valeurs  résulte,  pour  chacun 
de  nous,  d'un  double  bénéfice,  le  bénéfice  de  ne  pas- 
perdre  et  celui  de  gagner. 

Ces  considérations  exposées,  nous  pouvons  envisager 
la  spéculation  au  comptant.  Je  crois  qu'une  valeur  n'est 
pas  à  son  prix  ;  j'opère  en  conséquence  :  en  la  ven- 
dant si  j'en  ai  en  portefeuille  et  que  je  prévoie  la  baisse 
des  cours  ;  en  en  achetant,  si  je  crois,  au  contraire,  à  la 
hausse  des  prix.  Qu'est-ce  que  gagne  l'état  social  à  mon 
opération  ? 

Cela,  nous  le  verrons  quand  nous  examinerons  l'im- 
portance sociale  de  la  spéculation.  Mais  comme  nous 
avons  à  démontrer  que  la  spéculation  n'est  pas  du  jeu, 
par  cela  seul  qu'elle  est  spéculation,  que  les  mots  jeu  et 
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spéculation  ne   sont  pas  synonymes,    le   lecteur  aura    - 
compris  tout  de  suite  que  celui  qui  spécule  en  vendant 
le  titre  qu'il  a,  ou  en  payant  le  montant  du  titre  qu'il 
achète,  s'est  livré  à  un  travail  intellectuel,  lequel  est,    , 
au  surplus,  celui  auquel  est  "obligé  quiconque  se  livre  à    . 
une  opération  commerciale,  quelle  quelle  soit. 

Abordons  maintenent  l'importance  sociale  de  la  spé- 
culation au  comptant. 

Y  a-til  avantage  à  ce  que  des  variations  successives 
rapprochent  des  prix  trop  éloignés  au  point  de  vue  de  la  \ 
logique,  suppriment  des  écarts  peu  rationnels,  ou  bien 
vaut-il  mieux  que  ces  retours  à  l'état  logique  des  choses  ! 
se  fassent  brusquement  ?  Dans  la  dernière  supposition, 
la  spéculation  au  comptant  est  mauvaise  et  nuisible; 
dans  la  première,  elle  est  utile  et  fructueuse. 

Mais  la  spéculation  au  comptant  n'a  pas  toujours  pour  .ï 
résultat  de  ramener  les  choses  à  leur  état  naturel,  nor-  i 
mal;  elle  produit  même  quelquefois  l'effet  opposé  ;  alors  f 
elle  est  mauvaise,  et  ses  auteurs,  mal  inspirés,  payent  <] 
de  leurs  deniers  leur  erreur  et  leur  faute.  Partout  on  peut 
se  tromper;  l'état  social,  intéressé  cependant  à  ce  qu'on 
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ne  le  fasse  pas,  n  a  pas  le  droit  de  vous  en  empêcher,    j 
Uti  et  abuti,  tels  sont  les  attributs  légaux  de  la  propriété;    " 
à  ce  titre,  je*  défends  à  l'administrateur  public  d'inter-    " 
venir  dans  mes  transactions,  et  le  requiers  au  besoin,  en 
ma  qualité  d'imposé,  de  prêter  main- forte  à  l'exécution 
de  mes  contrats. 

Cependant,  objectera-t-on,  ce  spéculateur  au  comptant 
peut  poursuivre  un  but  manifestement  malfaisant  et 
néanmoins  profitable  à  sa  seule  personne.  Est-il  juste 
que  ce  spéculateur  bénéficie  du  mal  qu'il  cause  ? 
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Ne  nous  payons   pas  de  mots,  répondrons-nous,  et 
voyons  ce  que  c'est  que  ce  spéculateur  qui  poursuit  un 
but  malfaisant.  C'est  ou  un  vendeur,  qui  vend  pour  faire 
baisser  un  titre  au-dessous  de  sa  valeur  normale  ou  un 
acheteur  qui  a  fait  monter  une  valeur  au-delà  de  son 
juste  prix.  Si  ce  spéculateur  malfaisant  a  employé  un 
moyen  frauduleux,  incontestablement  la  question  n'existe 
pas,  car  personne  ne  demandera  jamais  l'impunité  pour 
la  fraude.  Mais  tous  ces  moyens  frauduleux  mis  à  part, 
oublie-t-on  que  le  vendeur  est  limité  dans  sa  malfai- 
sance  par  son  intérêt,  lequel  n'est  point  d'avilir   son 
bien?  L'acheteur  est  limité  de  même  parce  qu'il  n'a  pas 
intérêt  à  acheter  cher.  C'est  donc  beaucoup  demander 
au  législateur  que  de  requérir  des  lois  tendant  à  empê- 
cher le  vendeur  de  mal  vendre  et  l'acheteur  de   mal 
acheter.   Il  fera  donc  mieux  de  laisser  le   spéculateur 
opérer  à  ses  risques  et  périls.  D'ailleurs,  il  est  d'expé- 
rience que,  de  même  que  l'aiguille  d'une  boussole  tend, 
malgré  ses  oscillations,  à  revenir  au  nord,  les  choses 
tendent  toujours  vers  leur  juste   prix.  Au   surplus   la 
liberté  de  spéculer  permettra  à  des  spéculateurs  avisés 
de  se  dresser  contre  tel  spéculateur  audacieux,  qui  s'oc- 
cupe moins  de  son  intérêt  que  de  nuire  à  une  entreprise 
ou  à  une  agence  de  détenteurs,  en  sorte  que  le  trouble, 
ou  ne  se  sera  pas  produit,  ou  n'aura  été  que  passager. 
Faut-il  enfin  montrer  ce  qu'a  d'absurde  l'hypothèse  qui, 
pour  porter  atteinte  à  l'opération  de  bourse  en  général, 
lui  fait  un  sort  spécial  en  montrant  là  seulement  un  être 
malfaisant  pesant  sur  les  prix  dans  la  seule  intention  de 
nuire  ? 
La  spéculation  au  comptant  est  donc,  dans  la  majeure 
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partie  de  ces  cas,  favorable  au  développement  de  la  ri- 
chesse publique.  Qu'est-ce,  actuellement,  que  la  spécula-  ' 
tion  à  terme,  si  ce  n'est  la  spéculation  au  comptant  dé- 
veloppée, favorisée  par  l'annexion  du  crédit?  Si  elle  est 
généralement  bonne  au  comptant,  qu'est-ce  qui  Tempe-  ; 
chera  d'être  également  bonne  à  terme?  Je  vois  ce  que  ' 
vous  allez  me  dire  :  C'est  la  portion  la  plus  malfaisante  * 
de  la  spéculation  au  comptant,  qui,  dans  la  spéculation  ■ 
à  terme,  se  trouve  favorisée,  développée,  multipliée  par 
le  crédit.  En  attaquant  cette  dernière,  on  fait  peu  de 
tort  aux  opérations  sérieuses,  beaucoup  à  celles  que  vous 
reconnaissez  vous-mêmes  comme  inutiles,  si  ce  n'est 
nuisibles. 

Voyons  ce  nouvel  aspect  de  la  question. 

Nous  avous  précédemment  remarqué  que  l'effet  pro- 
duit, par  un  achat  ou  une  vente  à  terme,  n'était  définitif  .- 
que  quand  il  était  appuyé  par  des  titres  ou  des  espèces  ;    ■ 
que  le  public  intéressé  à  la  question  cherchait  toujours   - 
à  se  rendre  compte  des  intentions  des  spéculateurs,  et 
qu'ainsi,  quelquefois,  l'effet  voulu,  sans  titres  ou  espèces,   ; 
n'avait  pas  lieu,  les  prix  accusant  iépeu  de  confiance  du  ":1 
public  dans  le  côté  sérieux  des  spéculateurs  supposés   * 
influents.  Ainsi  donc,  la  spéculation  à  terme  comparée  à  * 
la  spéculation  au  comptant  n'a  qu'un  effet  limité  :  elle 
cesse  d'illusionner  le  jour  de  la  liquidation,  et  même,   - 
dans  bien  des  cas,  le  public  a  prévenu  ce  jour  et  es- 
compté une  position  surfaite,  et  des  agissements  mala- 
droits. 

Quelque  limitée  que  soit  la  durée  de  l'illusion,  il  y  a 
eu  illusion  ;  on  a  cru  à  des  levées  ou  livraisons  de  titres, 
et  on  apprend  ou  on  devine,  à  un  moment  donné,  que 
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les  espèces  font  faute,  que  les  titres  sont  absents.  Quand 
te  spéculateur,  cause  de  cette  illusionna  une  grande  for- 
tune, le  crédit  qu'on  lui  accorde  est  légitime,  et  Te  (Te  t 
direct  de  sa  spéculation  ne  peut  pas  plus  lui  être  repro- 
ché, même  quand  la  richesse  publique  en  souffre,  que 
Tonne  peut  reprocher  à  un  propriétaire  d'immeubles  de 
faire  abattre  des  constructions  neuves  inintelligemment 
disposées;  le  premier  qui  souffre  est  le  spéculateur  lui- 
même,  car  l'effet  direct  de  sa  spéculation  n'est  que  mo- 
mentané: il  n'en  peut  profiter  et  il  a  les  charges  de  Topé 
ration  pour  lui. 

Nous  disons  l'effet  direct,  et  ce  n'est  pas  sans  motif; 
on  suppose  trop  gratuitement  que  le  marché  est  à  la 
disposition  de  grandes  influences  financières,  et  que 
ces  dernières  peuvent,  à  leur  gré,  faire  la  hausse  ou  la 
baisse  en  dépit  des  événements,  en  travers  des  faits  et 
de  leurs  conséquences.  C'est  là  une  grave  erreur.  Les 

I   frais  d'un  mouvement  complètement   factice   dans   sa 
cause,  entrepris  contre  la  raison,  défiant  la  logique,  dé- 
passeraient les  bénéfices  et,  en  fin  de  compte,   ceux  qui 
l'entreprendraient    verraient    leur    avoir    s'amoindrir, 
n'ayant  pour  toute  satisfaction  qu'un  vain  amour-propre, 
le  plaisir  de  renverser  momentanément  l'ordre  naturel 
des  faits  ;  ce  serait  de  la  folie  ;  cela  n'est  pas  admissible, 
au  moins  comme  cas  général  ;  nous  sommes  encore  ici 
•lans  le  domaine  de  l'exception.    La  tactique   la  plus 
usitée  des  grandes  célébrités  financières  est  de  changer 
les  époques,   avançant  ou  retardant  les   conséquences 
d'un  événement,  d'une  situation,  opérant  en  septembre 
ou  en  novembre  la  hausse  ou  la  baisse  que  l'on  attendait 
en  octobre,  ou  encore  d'exagérer  les  mouvements,  faisant 
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aller  la  baisse  ou  la  hausse  plus  loin  qu'elle  n'aurait  été? 
par  sa  propre  et  unique  impulsion;  mais  changer  1»* 
conséquences  finales,  les  renverser,  ils  ne  ressayeraient: 
même  pas,  sachant  qu'ils  ne  le  pourraient  pas,  et  que  i 
toute  leur  opulence  y  passerait  sans  réaliser  leur  rêve 
insensé. 

Nous  avons  parlé  d'un  spéculateur  riche,   ayant  de; 
grandes  ressources,  un  grand  crédit,  et  nous  avons  mon---; 
tré  que  l'illusion  momentanée  que  ses  opérations  à  termes 
peuvent  produire  sur  l'esprit  des  spéculateurs  est  peu , 
importante  d'abord,  légitime  ensuite,  même  quand  la  ri- 
chesse publique  peut  s'en  trouver  affectée  ;  c'est  un  des; 
attributs   de   la   propriété;  c'est  un, droit.  Arrivons  au' 
spéculateur  sans  fortune,  réduit  aux  expédients,  et  cher- 
chant dans  un  crédit  immérité  un  capital  qu'il  n'a  pas  et  - 
des  bénéfices  illégitimes.  Celui-là  est  plus  rare  qu'on  ' 
ne  le  pense  ;  on  oublie  que  l'intermédiaire,  endosseur  du 
crédit  de  ses  clients,  est  sévère  sur  le  choix  de  ces  der- 
niers ;  il  peut  être  trompé,  il  peut  même  se  tromper, 
c'est  la  loi  du  commerce.  Les  mauvaises  signatures  ne  - 
poussent  pas  à  supprimer  l'effet  du  commerce  ;  pourquoi 
de  mauvais  clients,  exception  encore  une  fois,  pousse- 
raient-ils à  supprimer  le  marché  à  terme  !  Exception, 
toujours  exception,  c'est  toujours  là  qu'il  faut  en  venir, 
dans  l'état  de  liberté,  quand  on  veut  déterminer,  au  point 
de  vue  de  la  richesse  publique,  le  mauvais  côté  de  la 
spéculation,  même  de  la  spéculation  à  terme. 

Et  pour  ces  désavantages  exceptionnels,  ces  rares  in- 
fractions à  la  loi  générale,  que  de  bienfaits  la  spécula- 
tion engendre,  que  de  richesses  elle  crée  ! 

Par  elle,  le  capital  peut  multiplier  ses  services;  par 
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elle,  l'esprit  d'entreprise,  d'association  se  développe; 
le  travailleur  voit  augmenter  par  elle  la  facilité  du  pla- 
cement de  ses  produits  ;  le  marchand,  grâce  à  elle,  craint 
moins  les  crises,  tout  se  ressent  de  son  action  bienfai- 
sante. Les  sciences,  les  arts,  que  dis-je,  la  religion,  s'in- 
téressent à  ses  succès,  et  les  populations  assez  sensées 
pour  la  protéger,  loin  de  la  proscrire,  loin  même  de  lui 
infliger  un  silence  dédaigneux,  sont  assurées,  avec  elle 
de  marcher  en  tête,  cette  fois,  de  la  civilisation. 

—  Cependant,  me  direz-vous,  j'ai  encore  peine  à  con- 
cevoir l'utilité  des  marchés  à  livrer  faits  avec  l'intention 
de  ne  les  liquider  que  par  une  différence.  Ce  sont  de 
vrais  paris;  les  économistes,  J.-B.  Say  en  tête,  les 
considèrent  ainsi,  et  si  la  base  est,  en  ce  cas,  un  travail 
intellectuel  au  lieu  d'un  résultat  du  hasard,  comme  dans 
le  jeu,  du  moins  je  ne  vois,  en  fin  de  compte,  qu'un 
virement  d'une  caisse  à  une  autre  sans  profit  net  pour 
l'état  social. 

—  Eh  !  ne  comptez-vous  donc  pour  rien  d'entretenir 
dans  le  public  ce  travail  intellectuel  au  moyen  duquel  on 
recherche  le  vrai,  même  le  vrai  intéressé,  ce  feu  sacré 
qui,  se  communiquant  à  tout,  tient  tous  les  esprits  éveil- 
lés, leur  commande  la  prévoyance,  la  prudence,  les  met 
en  demeure  de  veiller,  au  nom  de  leurs  intérêts,  à  la 
chose  publique,  les  pousse  à  savoir,  actionnaires  de  cette 
grande  société  que  l'on  appelle  l'Etat,  ce  qui  les  touche, 
ce  qui  peut  leur  importer  dans  l'avenir?  Par  ce  seul  fait, 
il  y  a  bénéfice,  bénéfice  purement  moral,  il  est  vrai, 
mais  bien  positif  néanmoins,  et  c'est  à  la  spéculation 
pure;  à  cette  spéculation  que  vous  refusez  de  sanctionner, 
quand  vous  ne  la  proscrivez  pas,  c'est  à  cette  spéculation 
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que  vous  devez,  en  grande  partie,  un  tel  mouvement,    ^ 
une  telle  activité;  elle  n'est  pas  seule  à  les  créer,  mais 
elle  a,  dans  leur  production,  une  large  part. 

Avant  de  terminer,  examinons  l'influence  sur  la  ri- 
chesse sociale,  de  quelques  grands  faits  économiques 
auxquels  les  dernières  années  ont  donné  une  importance 
considérable  et  dans  lesquels  les  marchés  de  valeurs 
mobilières,  les  bourses,  jouent  le  principal  rôle,  si  ce 
n'est  l'unique. 

En  remontant  dans  l'histoire  financière,  ontrouveune 
époque  où  la  Bourse  de  Paris,  bien  qu'existante,  était 
purement  locale;  son  effet  se  restreignait  à  la  ville  où 
elle  siégeait,  ses  moyens  ne  dépassant  pas  ceux  des  capi- 
talistes de  cette  cité.  Plus  tard,  son  action  s'étendit  ;  elle 
devint  la  bourse  principale  du  pays,  le  marché  central   . 
des  capitaux  et  des  effets  publics  ;  son  importance  s'ac-  - 
crut  d'autant,  et  elle  put,  alors,  favoriser  la  création  de   - 
grandes   entreprises    de    travaux    publics, .  jusqu'alors 
impossibles  à  l'industrie  privée  sans  cet  instrument  ainsi    " 
perfectionné. 

Depuis  quelques  années,  le  progrès  a  de  nouveau  fait 
un  grand  pas.  De  même  que,  de  local,  le  marché  était 
devenu  national,  de  national  il  est  devenu  international. 
Ce  n'est  plus  seulement  la  principale  bourse  de  France; 
elle  est  devenue  un  des  grands  marchés  financiers  du 
monde.  Toute  entreprise  générale  d'utilité  publique 
rentre  dans  son  domaine,  en  quelque  pays  qu'elle  fonc- 
tionne; toute  grande  combinaison  financière  doit  comp- 
ter avec  elle,  et  de  même  que  Paris  couronne  par  son 
suffrage  les  grands  artistes  de  tous  les  pays,  de  même 
la  Hourse  de  Paris  atteste,  par  sa  coopération,  la  virilité 


INTRODUCTION  43 

(Tune  grande  entreprise,  même  étrangère.  Avoir  l'acces- 
sion du  marché  parisien  est  indispensable,  ou  du  moins 
regardé  comme  tel,  et  cette  grande  et  belle  influencé  qui 
ferait  de  notre  patrie  le  premier  pays  financier  du  monde, 
si  la  liberté  régissait  nos  marchés,  c'est  au  perfectionne- 
ment des  institutions  de  crédit  que  nous  le  devons  ;  c'est 
la  création  des  sociétés  de  crédit  mobilier  qui  a  amené 
ce  résultat  ;  résultat  fugitif  si  le  monopole  et  le  défaut  de 
sécurité  doivent  continuer  à  régir  la  Bourse,  résultat 
acquis  à  toujours,  si,  au  contraire,  la  liberté  et  la  sécurité 
forment  la  base  de  nos  lois  financières. 

Nous  ne  nous  dissimulons  pas  qu'il  y  a  parfois  des 
inconvénients  à  cette  extension  du  marché  ;  la  surveil- 
lance des  intérêts  possédés  à  l'étranger  est  plus  difficile, 
la  connaissance  des  faits  plus  vague,  plus  trompeuse». 
Mais,  remarquons -le  bien,  cet  inconvénient  sérieux 
existe  dans  toutes  les  opérations  internationales  de  com- 
merce, et  cependant  ces  dernières  ne  sont  pas  blâmées; 
seulement  elles  sont  pratiquées  par  des  hommes  spé- 
ciaux, connaissant  le  pays  avec  lequel  ils  opèrent,  l'étu- 
diant au  besoin,  sachant  en  quelles  individualités  ils 
placent  leur  confiance,  s'imposant  la  patience  indispen- 
sable à  toute  affaire  de  longue  haleine  faite  en  pays  loin- 
tain. 

f  La  hausse  ou  la  baisse  des  valeurs  mobilières  a,  sur 
les  esprits,  une  influence  extraordinaire,  plus  grande 
encore  peut-être  que  les  intérêts  engagés  ne  le  peuvent 
faire  supposer.  Sans  posséder  de  titres  fiduciaires,  sans 
être  nanti  de  fonds  publics,  d'actions  ou  d'obligations, 
"it  s'intéresse,  on  se  passionne  pour  les  fluctuations  des 
■'ours.    L  agriculteur,    le    navigateur,    le    commerçant, 
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l'homme  politique,  le  légiste,  l'économiste  s'occupent 
des  variations  des  prix  et  des  causes  qui  les  ont  ame- 
nées; ils  recherchent  l'influence  que  ces  variations 
peuvent  avoir  sur  la  richesse  publique,  sur  l'état  social 
du  pays,  et  quelquefois  leurs  actes,  étrangers  d'ailleurs 
au  domaine  de  la  bourse,  sont  déterminés  par  les  oscil- 
lations des  cours  des  valeurs  qui  s'y  négocient.  Il  n'est 
donc  pas  étranger  à  notre  sujet  de  rechercher  les  limites 
réelles  de  l'influence  exercée  par  la  hausse  ou  la  baisse 
des  valeurs  de  Bourse. 

Dans  l'opinion  publique,  la  hausse  est  toujours  favo- 
rable, la  baisse  toujours  défavorable  :  «  A  la  hausse 
tout  le  monde  gagne,  dit-on;  à  la  baisse  quelques-uns 
seulement  gagnent,  bon  nombre  perdent.  »  Il  y  a  du 
vrai  et  du  faux  dans  ce  jugement,  cela  dépend  des  situa- 
tions, des  causes  de  la  hausse. 

La  hausse  et  la  baisse  proviennent  des  variations 
dans  les  deux  termes  d'un  rapport,  le  rapport  de  l'offre 
à  la  demande  sur  chaque  valeur  ;  par  conséquent,  chaque 
mouvement  peut  être  dû  à  la  modification,  soit  de  la  de- 
mande, soit  de  l'offre,  soit  des  deux  à  la  fois.  Il  importe 
donc  de  savoir  si  un  mouvement  est  dû  à  ce  que  le  terme 
qui  l'a  produit,  l'offre  ou  la  demande,  a  eu  lieu  sur  une 
grande  échelle  et  relativement  à  un  marché  large  et  bien 
alimenté,  ou  si  c'est  grâce  à  un  marché  restreint  qu?une 
petite  opération  a  produit  une  fluctuation  dans  les  cours. 
Marché  large  et  ouvert,  transactions  faciles,  esprits  por- 
tés aux  affaires,  voilà  ce  qu'il  faut  avant  tout  pour  réa- 
liser, dans  certains  cas,  le  dicton  que  nous  citons  plus 
haut. 

En  dehors  de  cette  observation,  la  hausse  est  parfois 
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;  k  produit  d'une  fièvre  de  spéculation,  d'un  égarement  de 
l'opinion  qui,   loin  d'être  favorables  à  la  richesse  pu- 
blique, lui  sont  défavorables  au  premier  chef.  En  ce  cas, 
cette  hausse  non- seulement  n'est  pas  durable,  ce  qui  en 
annule  les  bienfaits,  mais  encore  est  suivie  d'une  période 
de  baisse  due  à  l'abattement  des  esprits,  au  décourage- 
ment universel,  et  ces  soubresauts,  ces  alternatives  vio- 
lentes de  confiance  outrée  et  de  défiance  immodérée,  de 
hardiesses  excessives  et  de  craintes  sans  base,  sont  un 
motif  de  diminution  de  la  richesse  publique,  par  suite 
des  crises  qu'ils  causent  dans  le  mouvement  des  affaires. 
Mieux  vaut   la   stagnation  des   cours    qu'une  pareille 
hausse,  à  laquelle  quelques  réaliseurs   avisés  doivent 
leur  fortune,  il  est  vrai,  mais  qui,  en  fin  de  compte,  pro- 
duit une  diminution  sérieuse  de  l'avoir  social,  soit  au 
point  de  vue  du  capital  national,  soit  à  celui  de  l'activité 
delà  production.  Dans  l'histoire  financière  de  la  France, 
on  peut  citer  deux  époques  comme  tristement  célèbres  à 
cet  égard  :  1837  pour  les  sociétés  industrielles,  et  sur- 
tout 1720  pour  les  actions  de  la  Compagnie  des  Indes  (1). 
En  1837,  les  actions  des  nombreuses  sociétés  indus- 
trielles obtinrent,  avant  d'avoir  donné  aucun  résultat, 
rien,  fort  souvent,  que  sur  l'annonce  de  leur  création, 
une  faveur  sans  nom,  due  parfois  à  des  manœuvres  cou- 
pables, plus  souvent  à  l'engouement  déraisonné  du  pu- 
blic (2).  Les  actions  de  compagnies  d'asphaltes  furent 
celles  qui,  en  général,  montèrent  le  plus;  les  actions  de 

'1'  On  en  peut  citer  une  troisième  :  1882.  Les  actions  de  Y  Union 
Générale  furent  l'objet  de  spéculations  vertigineuses  qui  entrai- 
ii'-rent  un  effondrement  auqnel  on  a  donné  le  nom  de/.racA.  (Note 

de  la  12-  édition.) 
■'*"*  Voir  cette  période  dans  nos  Tableaux  des  plus  hauts  et  plus 

3. 
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1,000  francs  de  la  compagnie  de  Lobsann  arrivèrent  à  ■ 
(4,000;  celles  de  1,000  francs,  également  de  la  compagnie 
française  de  Seyssel,  montèrent  jusqu'à  10,400  francs; 
aucune  base  sérieuse  n'autorisait  de  pareils  cours  que 
l'avenir  est  loin  d'avoir  confirmés,  les  actions  de  cette 
dernière  compagnie,  pour  restreindre  nos  exemples,  étant 
tombées  depuis  à  60  francs.  En  1719-20,  la  folie  avait 
été  plus  grande  encore  ;  sans  entrer  à  ce  sujet  dans  au- 
cun détail  (1),  rappelons,  comme  chiffres,  que  l'action  de 
500  livres  de  la  Compagnie  des  Indes  monta  à  18,000  li- 
vres le  5  janvier  1720,  la  même  qui,  quelques  années 
plus  tard,  se  faisait  à  30  livres  et  même  6  livres,  ou  plu- 
tôt 20  livres  et  4  livres,  chaque  couple  d'actions  ayant 
dû,  dans  l'intervalle,  en  rapporter  gratuitement  une  troi- 
sième, aux  termes  de  l'arrêt  du  3  juin  1720. 

Cependant  une  hausse  continue  n'a  rien  d'illogique; 
loin  de  là,  elle  est  plus  rationnelle  que  la  stagnation. 
L'augmentation  du  capital  relativement  au  travail  et, 
comme  conséquence,  rabaissement  du  taux  de  prestation 
des  capitaux,  est  dans  les  données  du  progrès,  et  le  pro- 
grès est,  quoi  qu'on  en  dise,  la  condition  de  l'humanité. 
Or,  qu'est-ce  que  l'abaissement  du  taux  de  prestation 
des  capitaux,  si  ce  n'est  la  hausse  des  valeurs  à  la 
Bourse?  Quand  l'argent  est  à  3  0/0,  le  denier  (2)  de  capi- 

bas  cours  des  principales  valeurs  ncyodées  et  cotées  aux  Bourses 
de  Paris,  Lyon  et  Marseille,  de  1797  à  nos  jours,  3°  édition, 
Paris,  1877. 

(1)  Voir  clans  nuire  Histoire  des  Banques  en  France,  l'exposé 
détaillé  et  critique  du  système  de  Law,  laits  et  conséquences. 

{2)  On  appelle  denier  le  résultat  de  la  division  d'un  capital  prêté 
par  la  somme  produite  en  intérêts  pendant  une  année.  Ainsi,  à  5  0/0, 

le  denier  est  20  (-f)  ;  à  4  0/0,  25  (~)  ;  à  6  0/0,  16  2/3  (-y),  etc. 
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;  talisation  des  valeurs,  soit  à  revenu  fixe,  soit  à  revenu 
variable,  est  plus  élevé  que  quand  l'argent  est  à  6  0/0, 
cela  est  clair  et  évident. 

Mais,  remarquons-le  bien,  ce  progrès  est  insensible  si 
on. rapproche  trop  les  époques  de  comparaison;  il  no 
peut  s'observer  qu'au  bout  de  quelques  années,  et  il  en 
résulte  qu'en  fait,  on  peut  dire  que  les  valeurs  à  la 
Bourse  n'ont  pas  de  raison  générale  pour  toujours  mon- 
ter, et  qu'une  hausse  qui  n'est  pas  le  résultat  d'une  mo- 
\  dification  importante  dans  l'état  général  des  choses  n'a 
pas  de  solidité,  et  doit,  par  un  retour  regrettable,  influer 
défavorablement  sur  la  richesse  publique. 

La  hausse  n'est  féconde  qu'appuyée  sur  des  faits  per- 
manents, comme  l'augmentation  de  productivité  des  va- 
leurs à  revenu  variable,  la  diminution  de  la  prime  de 
risques  des  valeurs  à  revenu  fixe,  l'accroissement,  par 
l'épargne,  du   capital   général  du  pays.   La  hausse,  en 
elle-même,  n'est  ni  bonne,  ni   désirable  ;  c'est  la  cause 
«le  la  hausse  que  l'on  peut  souhaiter  sérieuse  et  durable, 
A  certaines  périodes  de  temps,  de  grands  faits  amènent 
'le  grands  mouvements  dans  les  cours,  mouvements  pro 
longés,  persistants,  qui  agissent  puissamment  sur  l'opi- 
nion publique.  Après  la  révolution  du  24  février  1848, 
les    cours    des    valeurs    s'affaissèrent    d'une    manière 
♦•iïrayante  :  le  5  et  le  3  0/0,  cotés  en  janvier  et  février, 
|       le  premier  à  117,50  et  le  second  à  75,20,  tombaient  le 
•"»  avril  1848,  le  premier  à  50  et  le  second  à  o2,50  soit  57 
à  ^0,()  de  baisse,  les  actions  de  la  Banque  de  France 
fléchissaient  de  3,230  francs  à  950  fr.  71  0/0  de  baisse. 

'ttfc  expression,   fort  usit.'.c  anciennement,  n'est  plus  guère  en 
u*age  aujourd'hui,  au  inoins  dans  la  pratique  des  affaires. 
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Le  coup  d'Etat  du  2  décembre  1851  amène  un  mouve- 
ment aussi  important,  mais  en  sens  inverse.  Le  3  0/0 
coté  54,50  avant  cet  événement  faisait  86  après,  soit  58 
0/0  de  hausse  ;  le  5  0/0,  que  retenait  une  menace  de  con- 
version, réalisée  peu  après,  ne  monte  dans  la  même  pé- 
riode que  de  89,10  à  106,50,  soit  22  0/0  ;  les  actions  de 
la  Banque  de  France  reviennent  à  3,100  francs,  etc.  La 
fortune  publique  subit-elle  en  réalité  des  fluctuations 
analogues  à  ces  mouvements?  Le  capital  de  la  France 
put-il  diminuer  brusquement  des  deux  cinquièmes,  puis 
reprendre  d'autant  durant  la  période  que  nous  citons  en 
dernier  lieu  ? 

Certainement  la  richesse  publique,  le  capital  de  la 
France,  a  subi  durant  les  époques  que  nous  citons,  — 
nous  en  aurions  pu  trouver  d'autres,  —  des  fluctuations 
notables  et  à  peu  près  équivalentes  aux  chiffres  que  les 
cours  des  rentes  françaises  nous  fournissent  ;  certaine- 
ment, si  on  se  rappelle  ce  que  nous  avons  dit  du  crédit, 
au  début  de  ce  travail,  relativement  à  la  question  de  la 
mobilisation  du  capital  engagé,  on  comprendra  comment 
il  peut  se  faire  que  la  fortune  du  pays  soit  si  élastique 
et  éprouve  dans  ses  évaluations  des  écarts  si  prononcés. 
Selon  que  la  confiance  se  perd  ou  reprend,  que  la  foi 
dans  l'avenir  s'ébranle  ou  s'établit,  que  l'ordre  dépérit 
ou  refleurit,  que  le  travail  est  suspendu  ou  en  vigueur, 
selon  enfin  que  l'opinion  publique  est  mal  ou  bien  dis- 
posée en  faveur  de  l'ordre  de  choses  existant,  quel  qu'il 
soit  d'ailleurs,  la  baisse  ou  la  hausse  rapide  des  valeurs 
de  bourse  est  justifiable,  explicable,  logique.  Néanmoins 
il  ne  faut  pas  oublier  que  la  spéculation  est  portée  à 
exagérer  les  mouvements  ;  que  la  peur  et  l'intérêt  cons- 
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pirent  également  pour  agir  en  ce  sens,  et  il  no  faut  pas 
trop  supputer,  d'après  les  cours,  le  taux  de  la  moins  ou 
plus-value  du  capital  général  du  pays.  En  un  mot,  de 
profondes  modifications  dans  les  prix  des  valeurs  de 
bourse  indiquent  une  tendance  réelle,  mais  ne  peuvent 
donner  la  quotité  exacte  du  changement  opéré  dans  la 
fortune  publique. 

Nous  sommes  actuellement  en  mesure  de  formuler  une 
opinion  définitive  sur  les  institutions  appelées  Bourses, 
sur  les  opérations  qui  s'y  traitent,  sur  les  négociants  qui 
les  fréquentent. 

Les  bourses  sont  utiles  et  rendent  au  pays  des  ser- 
vices importants  ;  elles  le  sont  d'autant  plus  qu'elles 
sont  libres  ;  libres  dans  leur  organisation  basée  sur  les 
besoins  du  public  et  relevant  de  la  concurrence  ;  libres 
par  la  juste  protection  que  toutes  les  opérations  qui  s'y 
traitent  rencontrent  dans  la  loi  et  dans  ses  représen- 
tants ;  libres  par  la  considération  dont  l' administration 
et  les  mœurs  entourent  ceux  qui  les  fréquentent,  ne  les 
condamnant  jamais  préventivement  ni  en  masse,  évitant 
ainsi  de  mettre  trop  facilement  la  dignité  du  négociant 
aux  prises  a*  ec  son  intérêt.  Ainsi  basées  sur  la  liberté, 
M'.rveillées  par  l'intérêt  généralement  intelligent,  stimu- 
les par  les  besoins  publics  juste  dans  la  proportion  vou- 
lue par  la  prudence,  elles  atténueront  les  crises,  si  elles 
»»e  contribuent  pas  à  les  faire  disparaître;  elles  dimi- 
nueront les  écarts  de  la  folie  humaine,  si  elles  ne  les 
rendent  pas  impossibles  ;  elles  élèveront  le  niveau  de  la 
moralité,  si  elles  ne  rendent  pas  les  hommes  parfaits. 
U  perfectibilité  humaine  est  seule  de  notre  essence,  la 
perfection  n'étant  pour  nous  qu'un  but  idéal.  Les  bourses 
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se  ressentiront,  certes,  toujours  de  cette  dépendance  de  ■ 
la  créature  ;  mais  du  moins  elles  amélioreront,  à  l'état.: 
de  liberté,   le  sort  de  l'homme   ici-bas.  Peut-on  leur  ], 
demander  davantage  ?  i 
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DES  OPÉRATIONS  QUI  SE  TRAITENT 

DANS  LES  BOURSES  DE  COMMERCE 

Les  Bourses  de  commerce  sont  des  réunions  de  com- 
merçants. Elles  ont  pour  but  de  rapprocher  les  parties 
qui  ont  à  faire  des  opérations  commerciales  et,  par  con- 
séquent, de  faciliter  leurs  rapports. 

L'article  71  du  Code  de  commerce  dit  :  «  La  Bourse  de 
commerce  est  la  réunion  qui  a  lieu  sous  l'autorité  du 
gouvernement,  des  commerçants,  capitaines  de  navires, 
agents  de  change  et  courtiers.  »  On  appelle  Bourse  non 
seulement  la  réunion  même  dans  le  temps  légal  pendant 
lequel  elle  se  tient  (1),  mais  encore  l'ensemble  des  opé- 

(1)  C'est  ainsi  qu'on  dit  acheter  au  début,  au  milieu  ou  à  la 
fin  de  bourse. 
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rations  qui  y  ont  été  traitées  (1)  et  enfin  le  local  même  ou  * 
se  tient  la  réunion.  - 

Les  opérations  au  comptant  sont  celles  dont  le  régie-  *  t 
ment,  c'est-à-dire  la  livraison  et  le  payement  de  l'objet  "s 
vendu,  a  lieu  au  moment  même  où  se  fait  l'opération  où, 
ou  dans  un  délai  très  rapproché.  "i 

Les  opérations  à  terme  sont  celles  qui  ne  se  règlent   k 
qu'à  une  époque  relativement  éloignée  du  moment  de 
Ja  négociation,  mais  cependant  toujours  fixée  d'avance.    - 

Ces  deux  genres  d'opérations  se  subdivisent  eux-mêmes,    ' 
d'après  la  nature  des  objets,  en  opérations,  au  comptant 
ou  à  terme,  sur  marchandises  et  sur  matières  d'or  ou  d'ar- 
gent, et  opérations,  également  au  comptant  ou  à  terme, 
sur  effets  publics  ou  particuliers. 


CHAPITRE   PREMIER 

Opérations  au  comptant  sur  marchandises  et  sur 
matières  d'or  ou  d'argent. 

Les  opérations  faites  au  comptant  sur  marchandises 
ne  présentent  aucune  complexité.  Le  vendeur  et  l'ache- 
teur, soit  directement,  soit  par  l'entremise  d'un  tiers,  qui 
est  ordinairement  un  courtier,  conviennent  du  prix  ;  la 
livraison  et  le  paiement  se  font  sur-le-champ  ou  après 
un  délai  de  quelques  jours,  délai  qu'il  est  d'usage,  par 
tolérance,  de  s'accorder  réciproquement,  surtout  pour 
de  fortes  parties. 

(I)  C'est  ainsi  qu'on  dit  :  bourse  animée,  bourse  faible. 
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i  lï)ùention  de  V opérateur 'que  ces  cas   se  distinguant. 
Premier  cas  :  Opération*  au  ctm\ptant  ayant  pour  ré- 
sultat de  faire  circuler  les  espèces  ou  le  papier. 

Ces  opérations  consistent  :  à  vendre  et  à  acheter  des 
lettres  de  change,  —  des  matières  d'or  ou  d'argent,  — 
:  à  faire  des  arbitrages  (1)  entre  deux  ou  plusieurs  places. 
—  entre  deux  ou  plusieurs  valeurs  dont  ils  facilitent  la 
f  circulation.  Elles  exigent,  des  personnes  qui  se  livrent  à 
cette  nature  d'affaires,  beaucoup  de  qualités  très  dif  iiciles 
à  acquérir  rapidement,  et  qu'il  n'est  même  pas  donné  à 
tout  le  monde  de  posséder.  Aussi  sont-elles  généralement 
l'occupation  exclusive  des  banquiers. 

En  effet,  celui  qui  désire  s'adonner  à  ce  genre  d'opé- 
rations doit  être  rompu  aux  calculs  nécessaires  pour  faire 
des  arbitrages  ;  l'habitude,  et  surtout  une  contention  d'es- 
prit presque  continuelle  vers  ces  objets,  donnent  à  cer- 
taines personnes  une  facilité  remarquable  pour  résoudre 
tous  ces  calculs  par  écrit  ou  même  de  tête, 
il  doit  toutours  être  bien  informé,  non  seulement  des 

l  Faire  un  arbitrage  consiste  le  plus  souvent,  à  opérer  ^ur  une 
m«'inc  place,  deux  négociations,  un  achat  et  une  vente,  l'une  d'une 
valeur,  l'autre  d'une  autre,  dont  les  prix  doivent  (au  moins  dans 
•'i'ICc  de  celui  qui  opère)  suivre  une  marche  inverse,  le  prix  du 
iniv  acheté  vers  la  hausse,  le  prix  du  titre  vendu  vers  la  baisse. 
*i  les  deux  valeurs  doivent  se  confondre  en  une  seule  à  une 
"i>=<iue  donnée,  l'arbitrage  se  liquide  de  lui-même  :  autrement 
«'«-".fost  que  par  deux  transactions  contraires  aux  "deux  primitives 
'iu«:  cette  opération  peut  se  dénouer,  à  moins  que  l'arbitragiste  n'ait 
,:i  «H  portefeuille  le  titre  vendu.  En  ce  cas,  il  le  livrera,  en  tou- 
chera le  prix  et,  avec  ce  prix,  prendra  lie  rai  s  on  du  tifr.*  ac/ietc. 

<>n  appelle  aussi  arbitrage  l'achat  sur  une  place  et  la  vente  sur 
une  autre  place  d'une  même  valeur,  cette  valeur  étant  e>tée  sur 
'•es  deux  places  à  des  prix  dont  l'écart  constitue  le  bénétice  brut 
'l'-*  «vlui  qui  entreprend  cette  opération. 

L'arbitrage  comprend  donc,  comme  élément,  le  temps  ou  l'cs- 
pa«*e,  quand  il  ne  se  compose  pas  des  deux. 
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prix  actuels  des  valeurs  sur  lesquelles  il  opère,  mais  encore  " 
des  tendances  de  ces  valeurs  vers  la  hausse  ou  la  baisse;  . 
et  connaître  très  exactement,  lorsqu'il  s'agit  de  papier,  - 
le  crédit  réel  de  la  personne  dont  il  accepte  la  signature;  - 
accessoirement,  et  en  cas  de  difficultés  dans  les  rentrées 
à  poursuivre,  il  doit  posséder,  avec  la  plus  grande  certi- 
tude, la  législation  relative  à  ces  opérations;  et  comme, 
nous  venons  de  le  dire,  ces  qualités  ne  pouvant  s'acquérir 
qu'avec  le  temps,  on  concevra  que  ce  genre  d'opérations 
ne  puisse  être  pratiqué  qu'en  grand,  et  ne  le  soit  d'une 
manière  fructueuse  que  par  des  personnes  qui  en  font 
presque  leur  unique  occupation.  Nous  renverrons  donc 
nos  lecteurs,  pour  de  plus  amples  détails  sur  cette  matière, 
au  chapitre  de  cet  ouvrage  sur  le  change  et  aux  traités 
spéciaux  sur  les  banques. 

Deuxième  cas  :  Opérations  au  comptant  ayant  simple- 
ment pour  objet  un  placement  de  fonds. 

En  tel  cas,  ce  que  le  capitaliste  doit  surtout  désirer, 
c'est,  avec  un  intérêt  raisonnable,  la  stabilité  de  la  valeur 
qu'il  achète. 

En  matière  de  prêt  à  intérêt,  le  créancier  stipule  à  son 
profit  des  avantages  d'autant  plus  élevés  qu'il  a  de  ris- 
ques à  courir.  Par  exemple,  l'insolvabilité  présumable 
d'un  débiteur  vaut  tant  pour  cent  de  plus  que  l'intérêt 
normal  de  l'argent. 

Dans  le  produit  de  tout  placement,  une  évaluation 
semblable,  plus  ou  moins  raisonnée,  doit  faire  servir  de 
prime  de  risque  à  une  partie  de  l'intérêt  que  rapporte  le 
titre.  Tel  placement  rapporte  6  0/0  sur  le  capital  dé- 
boursé ;  tel  autre  4  0/0;  les  2  0/0  d'écart  résultent  de  la 
différence  des  risques. 
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Il  est  donc  indispensable,  pour  le  capitaliste  qui  veut 
placer  ses  fonds  avec  sécurité,  de  se  bien  rendre  compte 
des  risques  des  divers  placements  qui  s'offrent  à  lui.  Qu'il 
prenne  garde  de  se  laisser  tenter  par  un  revenu  trop  con- 
sidérable, lequel  souvent  cache  une  situation  dangereuse. 
D'ailleurs  s'il  en  était  différemment,  les  capitaux  se  por- 
tant sur  cette  valeur,  en  feraient  promptement  hausser 
le  prix,  de  manière  à  en  rendre  le  produit  moins  tentant. 

Troisième  cas  :  Opérations  au  comptant  ayant  une 
spéculation  pour  objet. 

Le  spéculateur  au  comptant  doit,  non  pas  rejeter  indis- 
tinctement toute  valeur  présentant  des  risques  assez 
considérables,  mais  bien  n'accepter  le  plus  souvent  une 
semblable  valeur  qu'à  un  prix  tel  que,  sur  la  quantité 
de  ses  opérations,  il  lui  soit  permis  de  s'assurer  lui- 
même. 

il  doit  diviser  ses  ressources  de  manière  à  n'immobi- 
liser son  capital  (c'est-à-dire  l'employer  à  des  achats  de 
valeurs  d'une  vente  difficile)  que  pour  une  très  minime 
partie,  et  surtout  éviter  d'entrer  dans  celles  qui  ne  sont 
point  libérées,  c'est-à-dire  dont  tous  les  versements  ne 
sont  pas  effectués,  s'il  n'a  déjà  une  réserve  suffisante 
en  autres  valeurs  d'un  prix  peu  variable  et  d'une  vente 
très  facile  ;  car,  comme  un  bon  général,  tout  habile 
spéculateur  doit  s'assurer  une  retraite  en  cas  de  crise,  et 
être  alors  en  mesure  de  pouvoir,  s'il  le  faut,  pour  éviter 
une  réalisation  coûteuse,  garder  les  valeurs  qu'il  possède 
en  portefeuille,  et  effectuer,  au  besoin,  les  versements 
qui  seraient  appelés. 

Quel  que  soit  le  but  que  poursuit  la  personne  qui  se  livre 
à  des  opérations  au  comptant,  à  moins  qu'il  ne  s'agisse  pu- 
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rement  et  simplement  de  transporter  des  espèces  d'un  err-  - 
droit  dans  un  autre,  d'effectuer  un  règlement,  l'idée  de  spé- 
culation le  domine.  Un  placement  est  un  acte  de  spécula-  - 
tion  ;  une  spéculation  s'exerce  au  moyen  d'un  placement,  . 
ce  n'est  que  l'état  psychologique  de  l'opérant  qui  le  classe  ■ 
dans  un  des  trois  cas  qui  viennent  d'être  examinés.  En  ■:.■; 
sortant  du  sujet  de  l'opérant  lui-même,  c'est-à-dire  enee  : 
plaçant  au  point  de  vue  de  l'homme  d'étude,  de  l'homme  .: 
de  profession,  il  n'existe  que  des  opérations  au  comptant  :: 
ou  à  terme  et  les  règles  des  opérations  au  comptant  que  : 
nous  allons  donner,  régissent  les  cas  dans  lesquels  nous  ; 
avons  place  la  personne  qui  veut  opérer  au  comptant  à  \ 
la  Bourse. 

Parlons  d'abord  des  valeurs,  nous  parlerons  ensuite 
des  conditions  d'exécution,  de  livraison  et  de  règlement    . 
des  ordres. 

On  appelle  généralement  rente  le  revenu  annuel  d'une 
somme  prêtée  ou  aliénée,  mais  on  désigne  plus  particu- 
librement  sous  ce  nom  l'intérêt  que  l'Etat  paye  pour  les  • 
fonds  qui  lui  sont  prêtés  à  très  long  terme,  si  ce  n'est  à 
perpétuité,  par  les  particuliers.  Ces  rentes  (1)  sont  ins- 
crites, en  France,  sur  le  Grand  livre  de  la  dette  pu- 
blique [2)  d'où  les  titres  délivrés  aux  rentiers  ont  pris  le 
nom  d'inscriptions.  Elles  sont  désignées  à  la  Bourse  d'a- 

(1)  On  les  appelle  rentes  perpétuelles  parce  que,  comme  on  le 
verra  plus  tard,  le  créancier  n'en  peut  réclamer  le  capital.  L'en- 
semble des  rentes  perpétuelles  et  des  fonds  publics  amortissables 
constitue  ce  que  l'on  appelle  la  dette  consolidée.  La  dette  flot 
tante  est  celle  qui  est  exigible  à  vue  ou  à  des  échéances  variables 
pour  chaque  titre  de  créance.  La  réunion  des*dettcs  consolidée  et 
flottante,  ainsi  (pie  les  annuités  ou  pensions  que  doit  un  État,  s'ap- 
pelle la  dette  publique. 

<2)  Institué  par  la  loi  du  24  août  1793. 
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près  le  taux  de  l'intérêt  que  rapporte  un  capital  nominal 
de  100  francs. 

Les  bons  du  Trésor  sont  des  effets  émis  par  le  ministre 
des  finances,  pour  les  besoins  urgents  du  service  de  la 
trésorerie  ;  ils  portent  intérêt  et  sont  payables  à  échéance 
fixe  ;  ils  sont  généralement  émis  avec  les  intérêts  cumulés, 
et  sont  stipulés,  par  conséquent,  pour  la  somme  nette  à 
recevoir  au  moment  du  paiement,  ce  que  l'on  exprimait 
anciennement  d'une  manière  caractéristique  en  disant 
qu'ils  ont  l'intérêt  en  dedans.  Pour  les  négocier  et  les 
coter,  on  fixe  alors  l'escompte  0/0  en  raison  du  nombre 
de  jours  restant  à  courir  jusqu'à  celui  de  leur  paiement. 
Quand  l'escompte  est  en  hausse,  les  bons  du  trésor  sont 
donc  en  baisse  et  vice  versa.  Depuis  quelques  années, 
cependant,  on  tend  à  leur  donner  la  forme  de  bons  à 
échéance,  avec  des  coupons  semestriels  ou  trimestriels 
d'intérêts  détachables  du  corps  du  titre.  En  ce  cas,  la 
forme  de  quotation  est  celle  des  obligations. 

Les  obligations  représentent,  concurremment  avec  les 
rentes,  des  capitaux  prêtés  à  l'Etat,  aux  administrations 
publiques  et  aux  particuliers.  Elles  sont  productives 
d'intérêt  et  remboursables,  soit  au  pair,  soit  le  plus  sou- 
vent avec  prime,  à  échéances  fixes  ou  d'après  un  certain 
mode  que  nous  exposons  plus  loin. 

Les  actions  réprésentent,  avons-nous  dit,  l'actif  d'une 
société,  déduction  faite  du  passif. 

L'action  de  jouissance  est  un  titre  remisa  factionnaire 
après  remboursement  du  capital  nominal  de  son  action 
pour  qu'il  puisse  continuer  à  participer  aux  bénéfices  de 
la  société.  Il  advient  souvent,  en  effet,  qu'une  société  par 
actions  amortit  son  capital  par  un  prélèvement  annuel 
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t 

sur  ses  bénéfices,  lequel  sert  à  rembourser  un  certaii*^ 
nombre  de  titres.  Mais  cette  opération  ne  peut  faire] 
perdre  à  l'actionnaire  remboursé  sa  qualité  d'associé^ 
puisque  la  société  n'est  pas  dissoute,  ni  les  avantagea 
qui  peuvent  résulter  d'un  actif  social,  net  supérieur  au 
capital  nominal.  Ce  sont  donc  les  droits  d'associés  que; 
l'action  de  jouissance  réserve  à  l'actionnaire.  L'actioBi 
de  capital  qui  reste  à  amortir  devient  donc  privilégié^ 
à  l'action  de  jouissance,  tant  pour  le  capital  que  pourl 
les  intérêts  de  ce  capital  non  remboursé.  .; 

On  appelle  actions  de  priorité  ou  privilégiées,  les  ac-j 
tions  de  capital  qui,  par  rapport  à  une  autre  catégorie] 
d'actions  de  capital,  ont  droit  à  certains  avantages  pré-3 
vus  aux  statuts  sociaux.  ; 

A  côté  de  V action,  qui  représente  une  fraction  du  capi-i 
tal  social,  et  de  Vobligation  qui  représente  un  droit  de 
créance  sur  la  société,  il  existe  une  autre  catégorie  dflj 

valeurs  mobilières  non  prévue  ni  réglementée  par  la  lofe 

■j 

et  qui  a  pris  cependant,  en  pratique,  une  importance! 
considérable  dans  les  sociétés  par  actions  :  c'est  la  part 
du  fondateur  ou  part  bénéficiaire.  En  principe,  la  part 
de  fondateur  donne  simplement  droit  à  une  certaine  quo»- 
tité  des  bénéfices  nets  de  la  société  ;  elle  ne  confère  au- 
cun droit  sur  le  capital  social  dont  elle  ne  fait  pas  partie 
et  elle  ne  permet  pas  à  celui  qui  la  possède  d'assister 
aux  assemblées  générales  des  actionnaires.  On  peut  donc 
simplement  définir  la  part  de  fondateur  à  un  titre  don-* 
nant  droit  sur  les  bénéfices  sociaux  à  une  participation 
spéciale.  Au  surplus,  la  défense  aux  porteurs  de  parfr 
de  fondateurs  de  s'immiscer  dans  les  affaires  sociales  ne 
veut  pas  dire  qu'il  soit  permis,  au  sein  des  sociétés,  de 
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faire  impunément  tort  aux  porteurs  de  parts  de  fonda- 
teurs ;  ceux-ci  peuvent  se  pourvoir  contre  tout  acte  les 
portant  atteinte  à  leurs  droits,  dans  les  conditions  du  droit 
commun  (1). 

Une  valeur  de  bourse  est  nominative,  au  porteur  ou 
mixte. 

Quand  elle  est  nominative,  elle  porte,  le  nom  de  son 
propriétaire  et  les  intérêts  ou  dividendes  sont  payés  sur 
la  présentation  du  titre  lui-même.  La  cession  de  titre 
nominatif  n'est  parfaite  qu'après  l'accomplissement  du 
transfert.  Voici  le  mécanisme  de  cette  opération.  Le  ven- 
deur doit  signer  une  feuille  de  transfert  dans  laquelle  il 
déclare  transporter  ses  droits  à  son  acquéreur.  L'acheteur, 
de  son  côté,  doit  signer  une  feuille  d'acceptation  de  trans- 
fert dans  laquelle  il  déclare  accepter  ce  transfert  ;  mais 
comme  les  deux  parties  ont  traité  en  bourse,  comme  elles 
ne  se  connaissent  point  —  hors  le  cas  de  négociation  di- 
recte, de  gré  à  gré  —  elles  ont  chacune  reçu  leur 
feuille  de  leur  agent  de  change  ou  banquier  auquel  elles 
la  retournent  dûment  signée.  Ces  feuilles  avec  le  titre 
vendu  sont  remises  à  la  direction  de  la  Dette,  s'il  s'agit 
d'un  titre  de  rente,  ou  à  la  Compagnie  débitrice  à  l'égard 
des  propriétaires  du  titre  ou  à  tout  autre  bureau  compé- 
tent, s'il  s'agit  d'un  titre  nominatif  d'une  autre  nature. 
Le  titre  ancien  est  annulé,  et  un  nouveau  certificat  est 
confectionné  au  nom  du  nouveau  titulaire.  Le  transfert 
est  accompli. 

Observons  cependant  qu'un  titre  nominatif  n'est  pas 
nécessairement  cédé  par  la  voie  du  transfert.  Le  mode  de 

•  l)  Houpin.  Traité  général  théorique  et  pratique  des  Sociétés 
ciciles  et  commerciales f  3e  édition  1. 1,  n°  35(J. 
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transmission  est  réglé  suivant  le  cas  par  la  loi,  les  dé* : 

m 

crets  ou  les  statuts  d'une  société.  Certains  titres  nominal 

tifs  peuvent  être  transmis  suivant  le  mode  prescrit  tr 

l'article  1G90  du  code  civil,  lequel  prévoit  la  significatiori" 

du  transport  des  droits  à  l'établissement  débiteur.  CePjf 

tains  titres  aussi  peuvent  être  cédés  par  voie  d'endossé 

ment.  Les  règlements  de  la  Bourse,  comme  on  le  verrai 

plus  loin,  assimilent  ces  derniers  titres  aux  titres  au  por4 

teur.  i- 

> 

Une  valeur  mixte  est  nominative  quant  au  droit  sur? 
le  capital  du  titre  lui-même,  et  au  porteur  quant  au*; 

p. 

droits  sur  les  intérêts  ou  dividendes.  Le  titre  matricule! 
au  nom  d'une  personne  est,  en  ce  cas,  muni  de  coupons;' 
au  porteur.  Il  existe  peu  de  titres  mixtes  ;  ce  sont  gêné-. 
raleiiicnt  des  titres  de  rentes  françaises  délivrés  sous" 
cette  forme  en  très  petite  quantité. 

Le  pair  est  le  capital  nominal  d'une  action,  d'un* 
obligation,  ou  d'une  rente. 

Le  prix  intégral  d'une  action  ou  d'une  obligation  n'est 
pas  toujours  immédiatement  soldé  au  moment  de  soa 
émission  :  il  est  mis  fort  souvent  par  parties  à  la  dispo- 
sition <ie  la  société  et  versé  successivement  selon  ses 
besoins,  jusqu'à  concurrence  du  capital  nominal.  Ce  sont 
les  app.-is  de  ces  divers  versements  que  l'on  désigne 
par  appel  de  fonds. 

On  di'   d'un  titre  qu'il  est  entièrement  libéré  quand, 
son  propriétaire  n'est  plus  soumis  à  un  appel  de  fonds. , 
On  dit  <|u'il  est  libéré  du  quart,   de  moitié,  des   trois 
quarts,   Tune  somme  de   suivant  l'état  des  versements, 
dont  il  .1  fait  l'objet,  ! 

A 
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Depuis  1893  (loi  du  1er  août,  art.  2)  les  actions  doivent 
être  nominatives  jusqu'à  leur  entière  libération. 

On  cote  à  la  Bourse  de  Paris  les  actions  et  les  obliga- 
tions à  la  pièce,  soit  d'après  le  pair  ou  taux  de  rembour- 
sement. Quand  le  prix  est  supérieur  au  pair,  l'excédent 
prend  le  nom  de  prime. 

En  France,  les  versements  à  effectuer  ne  changent  en 
rien  le  cours  d'une  action  ou  d'une  obligation  (1).  Seu- 
lement, dans  les  calculs  de  comptabilité,  on  a  soin  de 
les  retrancher  du  cours  de  la  négociation,  et  Ton  obtient 
ainsi,  abstraction  faite  des  frais,  le  prix  net  du  titre. 

Examinons  maintenant  les  conditions  de  passation 
des  ordres. 

Un  ordre  au  comptant  peut  être  passé  à  cours  fixe, 
ou  ait  mieux  ou  au  cours  moyen.  Tout  ordre  à  cours 
fixe  doit  être  considéré  comme  valable  à  un  cours  plus 
favorable  pour  le  donneur  d'ordre,  si  ce  cours  vient  à  se 
présenter  avant  l'exécution  de  Tordre. 

On  appelle  cours  moyen,  le  cours  également  distant 
du  plus  haut  et  du  plus  bas  cours  de  la  bourse  cou- 
rante   (2).  C'est   avant  la  bourse,  dans  la  demi-heure 

(1).  Il  n'en  est  pas  de  môme  à  Londres,  à  Vienne  et  sur  les 
places  allemandes  où  l'on  cote  la  somme  exacte  à  débourser  par 
l'acheteur,  abstraction  faite  des  versements  restant  à  effectuer.  De 
cette  sorte,  chaque  nouveau  versement  opéré  implique  dans  le 
cours  une  hausse  identique  à  l'importance  de  ce  versement.  Nous 
sommes  loin  d'approuver,  quant  à  nous,  un  usage  qui  introduit  les 
quotités  à  verser  dans  les  causes  de  variations  des  cours.  C'est 
créer,  comme  à  plaisir,  du  désordre  dans  les  relevés  statistiques. 

(2)  Nous  disons  de  la  bourse  courante,  et  cela  n'est  pas  sans 
importance.  Le  cours  moyen  d'un  mois  n'est  pas,  en  effet,  le  prix 
également  distant  du  plus  haut  et  du  plus  bas  pratiqués  dans  tout 
le  mois,  comme  cela  existe  pour  le  cours  moyen  d'une  bourse 
quelconque,  mais  bien  la  somme  totale  des  cours  moyens  quoti- 
diens   de   toutes    les    bourses    du  mois  divisée   par  le  nombre  de 
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qui  précède  son  ouverture  que  sont  traitées  ces  sortes 
de  négociations.  On  ne  traite  au  cours  moyen  que  povfy 
les  opérations  au  comptant  effectuées  à  la  bourse  offi-, 
cielle.  Si  la  cote  du  jour  ne  contient  qu'un  coura^ 
celui-là  est  le  cours  moyen.  Si  elle  n'en  contient  aucun,; 
l'opération  au  cours  moyen  devient  nulle.  :; 

En  dehors  du  marché  des  agents  de  change,  c'est-à- ■ 
dire,  au  marché  public  en  banque,  il  n'est  point  opéré^ 
au  cours  moyen.  Les  banquiers  opérant  en  bourse,  y  : 
formant  groupe  se  sont  constitués  en  syndicat  sous  le.; 
titre  de  «  Syndicat  des  banquiers  en  valeurs  au  comptante 
prés  la  Bourse  de  Paris  ».  Ils  ne  reçoivent  d'ordres  qu'àr 
cours  limité  ou  au  mieux.  Rien  n'empêche  un  donneur  - 
d'ordres  de  stipuler  de  gré  à  gré  d'un  banquier  qu'il  lui 
achètera  ou  lui  vendra  au  cours  moyen,  mais  cette  opèS* 
ration  n'a  pas  nécessairement  sa  contre -partie  dans  une 
opération  faite  au  marché  public  dans  les  mêmes  condi- 
tions. 

La  durée  des  ordres  dépend  des  stipulations  des  in- 
téressés. En  principe,  le  donneur  d'ordres  est  censé 
vouloir  agir  seulement  dans  la  journée  même.  Cepen- 
dant les  agents  de  change  ou  banquiers,  stipulent  sou- 
vent dans  leurs  prospectus  que  tout  ordre  donné  par 
lettre  est  censé  donné  à  révocation.  Mais  un  ordre  à 
révocation  ne  peut  être  lui-même  censé  valoir  indéfini- 
ment. Aussi,  généralement,  une  clause  complémentaire; 
fait-elle  connaître  la  durée  des  ordres  à  révocation, 
('eux- ci,  le  plus  souvent,  expirent  avec  la  semaine  et 

liourscs  ajant  fourni  un  cours  moyen.  De  môme,  le  cours  moyen 
d'une  année  est  le  quotient  du  total  des  cours  moyens  mensuels 
divisé  par  le  nombre  de  mois. 


OPÉRATIONS   DES   BOURSES    DE    COMMERCE  65 

doivent  être,  s'il  y  a  lieu,  renouvelés  le  lundi.  Quelque- 
fois l'ordre  à  révocation  est  accepté  pour  le  mois. 

Il  .arrive  souvent  qu'une  personne,  après  avoir  acheté 
des  valeurs  à  un  prix,  les  voit  subitement  baisser,  sans 
que  son  opinion  sur  la  hausse  ait  changé.  Elle  peut, 
dans  ce  cas,  acheter  en  baisse  la  même  quantité  de 
valeurs  qu'elle  possède  déjà,  ce  qui  diminue  le  prix  de 
revient  de  la  totalité,  et  alors,  quand  la  hausse  reprend, 
elle  peut  vendre  aussitôt  que  les  cours  ont  atteint  ce# 
nouveau  prix  de  revient,  sans  attendre,  au  risque  de  ne 
pas  le  revoir,  son  prix  d'achat  primitif.  Elle  ne  réalise 
pas  ainsi  de  bénéfices,  il  est  vrai,  mais  elle  ne  subit  pas 
non  plus  de  pertes.  C'est  ce  qu'on  appelle  faire  une 
commune  ou  une  moyenne.  Une  personne  à  la  baisse 
peut  également  doubler  l'importance  de  son  opération 
par  le  procédé  inverse. 

En  pratique,  les  réclamations  du  donneur  d'ordres, 
tant  sur  la  nature  des  opérations,  que  sur  les  conditions 
d'exécution,  doivent  être  adressées  avant  la  bourse  qui 
suit  réception  de  l'avis.  Est-ce  à  dire  qu'une  réclamation 
postérieure  ne  puisse  être  fondée  ?  Nullement  ;  mais  les 
valeurs  mobilières  ont  des  cours  mobiles  et  l'intermé- 
diaire, qui  a  donné  un  avis  de  bonne  foi,  qui  compte  sur 
la  loyale  exécution  du  marché,  ne  peut  être  exposé  à 
voir  les  risques  d'une  erreur  devenir  exclusivement  à 
sa  charge,  alors  qu'un  donneur  d'ordres  qui  a  reçu  un 
avis,  se  réserverait,  par  son  attitude,  d'accepter  une 
opération  avantageuse  ou  de  la  refuser  quand  elle  le 
mettrait  en  perte.  Au  surplus,  ce  sont  là  des  questions 
de  fait  que  des  arbitres  ou  des  juges  ont  à  trancher  en 
s'inspirant  des  circonstances. 

4. 
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Les  donneurs  d'ordres  doivent  s'attacher  à  passer  à  ^ 
leurs  agents  de  change  ou  banquiers  des  avis  clairs  et  - 
précis.  Toute  ambiguïté,  toute  obscurité,  provient  d,'une  _  - 
faute  du  donneur  d'ordre  et,  à  la  bourse  comme  ailleurs,  - . 
les  conséquences  des  fautes  sont  à  la  charge  de  ceux  qui  .\ 
les  commettent.    Est-ce  à  dire  encore,  que  le  receveur 
d'ordres   qui  spéculerait  sur  un  ordre  imprécis  ou  am-    : 
bigu,    qu'il   aurait  accepté,  pourrait,  dans  tous  les  cas, 
échopper  à  la  responsabilité  de  sa  faute?  Nous  ne  le 
pensons  pas  davantage.  Là  encore  c'est  le  fait  qui  dé-    . 
terminera  le  droit. 

Un  ordre  étant  passé,  un  avis  de  l'exécution  étant 
parvenu,  la  question  se  pose  maintenant  de  savoir 
quand  et  dans  quelles  conditions  l'opération  avisée 
doit  être  réglée. 

Les  titres  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie  d'en- 
dossement doivent  être  à   la  disposition   du  donneur 
d'ordres  dès  le  lendemain  de  la  livraison  faite,  par  le   \. 
vendeur,  à  l'agent  de  change  acheteur.  Dans  leurs  rap-   .* 
ports  entre  eux,  les  agents  de  change  doivent  livrer  les    ; 
titres  avant  la  dixième  bourse  qui  suit  celle  de  la  négo- 
ciation (l).  Si  après  la  quinzième  bourse  qui  suit  celle 
où  la  négociation  a  été  faite,  les  titres  achetés  n'ont  pas 


(1)  Si  la  livraison  n'a  pr.s  eu  lieu,  l'osent  do  change  acheteur 
doit,  ara  ut  la  onzième  bourse,  sous  réserves  de  l'application  des 
pénalités  prévues  par  l'article  23  du  décret  du  7  octobre  1890, 
afficlier  son  vendeur.  L'affiche  reste  apposée  pendant  trois  bourses 
pleines  en  sortequ'à  la  quatorzième  bourse  qui  suit  celle  de  la 
négociation,  il  est  procédé  au  rachat.  Cette  procédureest  appelée 
exécution.  Le  rachat  est  opéré  par  les  soins  de  la  Chambre  syn- 
dicale. C'est  donc  le  surlendemain  du  jour  où  l'exécution  a  dû 
être  effectuée  que  s'ouvre  le  droit  du  donneur  d'ordre  de  mettre  en 
'mineure  son  agent  de  change.     . 
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été  remis  au  donneur  d'ordres,  ce  dernier  peut,  après 
avoir  mis  l'agent  de  change  en  demeure  par  acte  extra- 
judiciaire, notifier  en  la  même  forme  dans  le  délai  de 
vingt-quatre  heures  cette  mise  en  demeure  à  la  Chambre 
syndicale  des  agents  de  change.  Au  reçu  de  cette  noti- 
fication, la  Chambre  syndicale  prend  à  l'égard  de  l'agent 
de  change  les  mesures  propres  à  assurer  l'exécution  du 
marché  (1). 

Les  fonds  provenant  de  négociations  de  titres  au  por- 
teur ou  transmissibles  par  voie  d'endossement  doivent 
être  à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  sur- 
lendemain du  jour  où  ils  ont  été  remis  à  l'agent  de 
change  (2). 

■  Les  titres  nominatifs  achetés  doivent  également  être 
à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  lendemain 
du  jour  où  ils  ont  été  livrés  à  l'agent  de  change  ache- 
teur. Dans  leurs  rapports  entre  eux,  les  agents  de  change 
doivent  se  livrer  les  titres,  le  lendemain  de  la  consom- 
mation du  transfert.  Si  après  la  vingtième  bourse  qui 
suit  celle  où  la  négociation  a  été  faite  les  titres  achetés 
n'ont  pas  été  remis  au  donneur  d'ordres,  ce  dernier  peut 
recourir  aux  mesures  d'exécution  dont  il    vient  d'être 

(1)  Voir  aux  annexes  les  articles  10  et  11  du  règlement  des 
agents  de  change  de  Paris  du  30  janvier  1809  et  l'article  55  du 
décret  du  7  octobre  1890  modifié  par  le  décret  du  29  juin  1898. 
Le  nouvel  article  55  établit  la  solidarité  des  agents  de  change.  — 
Sur  les  règles  des  bourses  départementales,  voir  les  règlements 
particuliers,  aux  annexes  également. 

(2)  A  la  quinzième  bourse,  qui  suit  celle  de  la  négociation, 
l'agent  de  change  vendeur  peut  (il  n'y  a  pas  obligation  comme 
dans  le  cas  précédent)  afficher  son  confrère  acheteur.  Le  rachat 
doit  avoir  lieu  à  la  troisième  bourse  qui  suit  celle  de  l'apposition 
de  l'affiche,    donc  à  la  dix-huitième   bourse  qui  suit  celle  de  la 
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traité  au  sujet  des  livraisons  de  titres  au  porteur  transmis-  :i 
sibles  par  endossement  (1). 

Les  fonds  provenant  de  la  vente  des  titres  transmis-  -' 
sibles  par  voie  de  transfert  doivent  être  à  la  disposition  ^ 
du  donneur  d'ordre  dès  le  surlendemain  de  la  consom-  ~* 
mation  du  transfert.  - 

C'est  l'agent  de  change  vendeur  qui  doit  faire  procéder  •" .: 
aux  opérations  de  transfert  au  sein  des  compagnies.        •■■ 

Le  donneur  d'ordre  aussi  peut  être  exécuté.  Un  •■« 
agent  de  change  n'est  point  tenu  d'accepter  un  ordre  <s 
s'il  n'a  reçu  avant  toute  négociation  les  effets  à  négocier  ■. i 
ou  les  fonds  destinés  à  en  acquitter  le  montant.  Mais  il  ■:* 
peut  avoir  été  amené  à  faire  crédit  à  son  donneur  k* 
d'ordre.  Or,  dans  le  cas  où  après  avertissement  par 
lettre  recommandée,  le  donneur  d'ordre  n'a  pas,  dans  ^ 
le  délai  de  trois  jours  à  partir  de  l'envoi  de  la  lettre,  ^; 
donné  satisfaction  à  la  demande  de  titres  ou  d'argent,  ■* 
accompagnés  le  cas  échéant  de  son  acceptation,  il  peut  ]* 
Otre  procédé  immédiatement  au  rachat  des  titres  vendus  w 
ou  à  la  vente  des  valeurs  acquises  (2).  ? 

Les   négociations  en  banque  ne  sont   pas  soumises, 
(juant  aux  livraisons,  aux  mêmes  délais.  En  théorie,  on  ■? 
peut  concevoir  qu'un  acheteur  ou  un  vendeur  au  comp-  J 
tant  puisse  exiger  ses  titres  ou  son  argent  aussitôt  après  j 
la  négociation,  pourvu  qu'il  satisfasse  incontinent  aux 
obligations  de  l'acheteur  ou  du  vendeur  lesquelles  sont 

(1)  Voir  aux  annexes,  les  articles    13   et   44  du  règlement   du    ' 
30  janvier   1899.  Les  délais  relatifs  aux  livraisons  de  titres  nomi-    • 
natifs  sont  augmentés  de  huit  jours  pour  les  actions  de  compagnies 
d'assurances   dont  les  nouveaux  titulaires  doivent,  aux  termes  des 
statuts,  être  agrées  par  le  Conseil  d'administration. 

(2)  Articles  58  et  59  du  décret  du  7  octobre  1890. 
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rer  le  prix  d'achat  et  de  livrer  les  titres  vendus 
;  le  cas  ;  cependant  un  certain  délai  est  nécessaire 
ird  du  banquier,  qui  agit  comme  intermédiaire  et 
trouve,  en  fait,  soumis  lui-même  à  des  délais.  Les 
ers  syndiqués  du  marché  de  Paris  réunis  en 
at  professionnel  dans  les  conditions  de  la  loi  du 
*s  1884,  ont  établi  que  les  titres  au  porteur  doivent 
vrés  par  le  vendeur  avant  la  septième  bourse  qui 
lie  de  l'opération.  Ce  délai  expiré,  l'acheteur  pourra 
\  en  demeure  son  vendeur  par  lettre  recommandée, 
isant  la  Chambre  syndicale  de  ce  syndicat.  Celle- 
jrera  le  rachat  pour  le  compte  du  défaillant  à  la 
îe  bourse  qui  suivra    le  jour  où  elle  aura  reçu 

• 

ir  les  titres  nominatifs,  le  vendeur  est  tenu  des 
lités  de  transfert  ;  l'acheteur  doit  lui  remettre  la 
î  d'acceptation  de  transfert  régularisée  avant  la 
me  bourse  qui  suit  le  jour  où  l'opération  a  été 
h.n  cas  de  retard,  la  Chambre  syndicale  du  syndi- 
îut  être  saisie.  Celle-ci  statue  et  agit  souveraine- 

a). 

titres  livrés  doivent  être  non  frappés  d'opposition 

déchéance.    S'ils  sont  amortissables  par  voie  de 

au  sort,  ils  ne  doivent  pas  être  sortis  à  un  tirage 

eur.  La  livraison  en  tel  cas  est  réputée  non  faite. 

doit  être  ainsi  lors  même  qu'un  tirage  aurait  eu 

ntre  la  négociation  et  la  livraison. 

ilieurs     pour     éviter    autant  que  possible    toute 

sion,  les  valeurs  dont  la  possession  comporterait, 

'oir,  aux  annexes,  le  Règlement  du  syndicat  des  banquiers 
eurs  au  comptant  près  la  Bourse  de  Paris. 
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soit  un  avantage  particulier,  soit  une  charge  déterminée, 
tirage  d'amortissement,  droit  de  souscription,  appel  de 
fonds,  etc.,  négociées  avant  les  cinq  bourses  qui  précèdent 
l'événement,  si  ce  sont  des  titres  au  porteur,  et  avant  le* 
sept  bourses,  si   ce  sont  des  titres  nominatifs,  doivent 
être  livrés  à  la  date  fixée  pour  permettre  à  l'acheteur  de 
jouir   des   avantages  ou   de   satisfaire  aux  obligations 
déterminées.   En  conséquence,  dès  la  cinquième  bourse    ' 
qui  précède  la  date  fixée  pour  les  titres  au  porteur,  dès 
la  seutième  bourse,  pour  les  titres  nominatifs,  la  négo-    " 
ciation  est  opérée,  déduction  faite  des  droits  et  charges    : 
spécialement  affectés  aux  titres  (1). 

Les  titres  délivrés  doivent  être   délivrés  jouissance 
courante  ou    de  la  jouissance  stipulée  lors  de  la  négo- 
ciation. Cela  n'est  autre  chose  que  l'application  desprin-  r 
cipcs  ci-dessus.  ! 

La  jouissance  est  le  droit  aux  intérêts  ou  aux  divi-  . 
dendes.  Elle  part  donc  de  la  date  du  dernier  paiement.   ; 

Ainsi,  on  dit  à  la  fin  de  mai  que  le  3  0/0  français  est  y 
jouissance  du  1er  avril,  le  3  1/2  0/0  jouissance  du  16  fé-  ■ 
vrier  et  le  3  0/0  amortissable  jouissance  du  16  avril  de  ' 
l'année  courante  :  cela  veut  dire  que  le  droit  aux  in  té-  f: 
rôts  de  ces  rentes  remonte,  pour  le  possesseur,  auxdites 
cpoques  respectives . 

Il  est  à  remarquer,  que  le  détachement  des  coupons 
des  rentes  françaises  a  lieu,  à  la  Bourse  de  Paris  quinze 
jours  avant  la  date  fixée  sur  le  titre  Ainsi  on  négocie 
jouissance  du  lor  avril  dès  le  16  mars,  pour  le  3  0/0;  de 
même  le   détachement  s'opère  en  bourse,  le  1er  février 

il)  Article  15  du  règlement  du  'M)  janvier  1810.  Voir  aux  an- 
nexes. 
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pour  le  3  1/2  0/0  et  le  1er  avril  pour  le  3  0/0  amortis- 
sable et  cependant,  le  capitaliste  qui  détient  les  titres 
dans  son  portefeuille  ne  détachera  ses  coupons  pour  les 
présenter  au  Tré3or  que  ie  5  février  pour  le  31/2  0/0  et 
que  le  1er  avril  pour  le  3  0/0  amortissable.  Il  est  à  re- 
marquer également  que  la  jouissance  d'une  action  par 
le  détachement  du  coupon  n'est  pas  en  corrélation 
nécessaire  avec  la  jouissance  des  droits  dans  la  société. 
La  jouissance  des  droits  de  l'actionnaire  part  du  com- 
mencement de  l'exercice  et  non  de  l'époque  de  la  distri- 
bution. Ainsi,  par  exemple,  une  société  paiera,  le 
31  juillet  1901,  un  dividende  de  20  francs  aux  porteurs 
du  coupon  n°  6  pour  l'exercice  clos  le  31  décembre  1900. 
A  partir  du  31  juillet  1901,  l'acheteur  en  bourse  aura 
droit  aux  produits  de  l'exercice  commencé  dès  le  1er  jan- 
vier de  cette  même  année. 

Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  refusés 
s'ils  ne  sont  pas  munis  de  leurs  coupons  en  nature  (1;. 

Les  titres  de  valeurs  françaises  sont  dans  le  même 
cas.  Cependant,  dans  le  mois  qui  précède  l'échéance,  le 
titre  peut  être  livré  démuni  du  coupon  à  échoir,  mais 
en  ce  cas,  le  coupon  doit  être  remplacé  par  sa  valeur 
en  espèces f  sous  réserve  du  droit  de  l'acheteur  à  une 
indemnité  au  cas  ou  ce  mode  de  règlement  aurait  pu  lui 
occasionner  un  préjudice  (2). 

Les  titres  achetés  en  France  sont  censés  être  en 
règle  avec  le  Trésor  pour  les  impôts  divers  qui  frappent 
les  valeurs  mobilières.  Il  en  sera  parlé  ci-après. 

(1)  Art.  37  du  règlement  du  3  décembre  1891. 

(2)  Art.  34  du  règlement  du  3  décembre  1891,  modifié  par  le 
règlement  du  20  février  1899.  Voir  aux  annexes. 
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Courtage   et  frais.  —   Le  droit  de  courtage  (1)  dèf 
agents  de  change  est  de  10  centimes  0/0  avec  minim 
de  50  centimes  par  bordereau. 

Pour  les  valeurs  non  entièrement  libérées,  les  sommeil 
non  versées  doivent  être  déduites  dans  le  calcul  déterê. 
minant  le  montant  du  droit.  Lorsque  deux  opérations^; 
l'une  de  vente,  l'autre  d'achat,  ont  été  effectuées  en£ 
vertu  du  même  ordre  et  dans  la  même  bourse,  il  y  afl 
lieu  à  franco.  En  d'autres  termes,  les  droits  de  courtage^ 

* 

sont  calculés  sur  l'opération  représentant  le  capital  le  plus?! 
élevé.  Le  droit  de  courtage  pour  les  agents  de  change  a: 
été  fixé  par  le  décret  du  12  juillet  1901  ;  il  porte  tarit 
maximum. 

En  dehors  du  ministère  des  agents  de  change  le 
courtage  s'établit  de  gré  à  gré.  Il  est  en  général  d& 
0  fr.  10  cent,  par  cent  francs,  sans  pouvoir  être  infé- 
rieur à  Ofr.  25  cent,  par  titre. 

Les  opérations  de  bourse  au  comptant  quelle  que  soit 
la  qualité  de  l'intermédiaire  sont  soumises  à  un  impôt 
fixé  à  cinq  centimes  par  1,000  francs  ou  fraction  de 
1,000  francs  du  montant  de  l'opération  (art.  28  de  la  loi 
du  28  avril  1893).  Toutefois,  pour  la  négociation  des 
rentes  françaises  l'impôt  a  été  réduit  à  partir  du  1er  jan- 
vier 1896,  à  0  fr.  0125  par  1,000  franc3  ou  fraction  de 
1,000  francs  (art.  8  de  la  loi  du  28  décembre  1895)  (2). 

Les  négociations  portant  sur  des  titres  nominatifs, 
sont  en  outre  grevées  lors  du  transfert  du  droit  de 
transmission  dont  il  sera  parlé  plus  loin  dans  le  présent 

(1)  Yuir  aux  annexes  les  tarifs  des  courtages. 

(2)  Voir  aux  annexes. 
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chapitre.  Ce  droit  est  de  0  fr.  50  0/0  sans  décimes.  La 
conversion  des  titres  nominatifs  en  titres  au  porteur, 
ainsi  que  celle  de  ces  derniers  en  titres  nominatifs 
donne  lieu  à  la  perception  du  droit  de  transfert. 

Le  droit  de  transfert  est  à  la  charge  de  l'acheteur. 
Il  est  perçu  pour  le  compte  du  Trésor,  par  les  sociétés 
au  moment  du  transfert.  Versé  par  le  banquier  ou 
l'agent  de  change  pour  le  compte  de  l'acheteur,  il  doit 
êlre  nécessairement  remboursé  par  ce  dernier. 

Les  bordereaux  contenant  décharges  de  titres  ou 
quittances  de  sommes,  sont  passibles  du  timbre  spécial 
de  quittance  de  0  fr.  10,  établi  par  la  loi  du  23 
Août  1871. 

La  mention,  sur  les  bordereaux,  des  numéros  des 
titres  livrés  est  assujettie  à  une  rémunération  de  cinq 
centimes  par  titre  (art.  13  de  la  loi  du  15  juin  1872  et  art. 
11  de  la  loi  du  10  avril  1873). 

Les  charges  fiscales  qui  pèsent  sur  les  valeurs  mobi- 
lières  sont,  outre  l'impôt  sur  les  opérations  de  bourse 
que  nous  avons  vu,  le  droit  de  timbre,  le  droit  de  trans- 
mission, la  taxe  sur  le  revenu.  Le  régime  fiscal  de  ces 
valeurs  est  différent,  suivant  qu'il  s'agit  de  valeurs  mo- 
bilières françaises  ou  de  valeurs  mobilières  étrangères. 

Valeurs  françaises.  —  Les  Rentes  françaises  ne  sont 
soumises  à  aucune  des  taxes  ci- dessus.  Les  négociations 
sur  ces  valeurs  mobilières  sont  soumises  à  l'impôt, 
comme  il  a  été  dit  ci-  dessus. 

Droit  de  timbre.  —  Le  montant  du  droit  de  timbre  est 
établi  par  les  articles  14  et  27  de  la  loi  du  5  juin  1850  et 
2  de  la  loi  du  23  août  1871.  Il  est,  pour  les  actions  des 
sociétés  et  les  obligations  des  départements,  communes, 
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établissements  publics  ou  d'utilité  publique 
sociétés,  de  1  fr.  20  0/0,  décimes  compris,  du  c 
minatif  des  titres.  Les  actions  des  sociétés  don: 
ne  doit  pas  excéder  dix  ans,  sont  soumises  au  1 
0  fr.  60  0/0.  La  perception  du  droit  de  timbre 
sur  les  sommes  de  vingt  francs  en  vingt  franc 
vement  et  sans  fraction. 

Les  obligations  dont  la  cession  s'opère  au  m 
conditions  déterminées  par  l'article  1000  du  C 
et  celles  qui  ont  le  caractère  d'effets  de  corn 
sont  pas  soumises  au  droit  de  timbre. 

Le  droit  de  timbre  de  0  fr.  00  ou  de  1  fr.  20  j 
remplacé  par  une  taxe  d'abonnement  annuel, 
est  de  0  fr.  06  0/0,  décimes  compris.  Les 
qui,  postérieurement  à  leur  abonnement,  n'ont, 
deux  dernières  années  pa}é  ni  dividendes  ni 
sont  dispensés  d'acquitter  le  droit  d'abonnem 
qu'il  n'y  a  pas  de  répartition  de  dividendes  ou 
ment  d'intérêts. 

Par  faveur  spéciale,  les  lettres  de  gage  d 
foncier  sont  soumises  au  timbre  de  0  fr.  f>0  0/0 
8  juillet  1852).  Ce  droit  peut  être  perçu  par  voie 
nement  annuel,  calculé  conformément  à  la  loi  d 
1872  à  raison  de  f>  centimes  0/0. 

Les  parts  de  fondateurs,  ne  rentrent,  avons-no 
dans  la  catégorie  des  actions,  ni  dans  celle  de 
tions.  Le  droit  de  timbre  à  leur  égard  se  calcul 
une  estimation  suivant  les  règles  générales  pré 
articles  10  et  17  de  la  loi  du  22  frimaire  an  VII. 

Droit  de   transmission.  —  Le  principe  du 
transmission  est  prévu  par  la  loi  du  23  juin  185' 
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et  la  loi  du  16  juin  1871  (art.  11).  Toutes  les  transmis- 
sions par  suite  de  négociation  d'actions  ou  d'obligations 
de  toute  nature  — +  les  Rentes  françaises  demeurent 
exceptées  —  sont  assujetties  à  un  droit  calculé  sur  la 
valeur  négociée.  Le  montant  de  ce  droit  diffère  selon 
que  les  titres  sont  nominatifs  et  doivent  être  transmis  au 
moyen  d'un  transfert,  ou  que  les  titres  sont  au  porteur. 
Le  droit  de  Transmission,  lors  du  transfert  d'un  titre 
nominatif  est  de  50  centimes  0/0,  sans  décimes  (art.  3  de 
la  loi  du  29  juin  1872). 

Le  droit  de  transmission  sur  les  titres  au  porteur  est 
versé  par  les  Compagnies,  établissements  divers,  sauf 
recours  de  celles-ci  contre  les  détenteurs  de  leurs  titres 
au  moment  du  paiement  des  intérêts  et  dividendes.  Ce 
droit  est  de  20  centimes  0/0  sans  décimes  (art.  3  de  la 
loi  du  29  juin  1872).  C'est  une  taxe  annuelle  et  obliga- 
toire, calculée  sur  le  capital  de  tous  les  titres  évalués 
par  leur  cours  moyen  pendant  l'année  précédente,  ou,  à 
détaut  de  cours,  par  estimation  selon  les  règles  prévues 
par  l'art.  10  de  la  loi  du  22  frimaire  au  VII.  Les  titres  no- 
minatifs transmissibles  par  endossement  ou  acte  public 
ou  sous  seing  privé,  ou  dont  le  mode  de  transmission  n'a 
pas  été  déterminé  par  les  statuts,  les  actions  pouvant 
être  cédées  par  tous  les  moyens  usités  en  matière  civile 
ou  commerciale,  sont  assimilés,  pour  les  droits  de  trans- 
mission, aux  titres  au  porteur. 

Impôt  sur  le  revenu.  —  Les  intérêts,  dividendes  pro- 
duits de  toute  nature  des  valeurs  mobilières,  autres  que 
la  Ilente,  c'est-à-dire  des  actions  parts  de  fondaieurs,  parts 
d'intérêt  et  de  commandite,  obligations  de  sociétés 
privées,  d'établissements  publics,  des  départements,  des 
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communes,  sont  passibles  d'une  taxe  primitivement  : 
à  3  0/0  de  la  somme  distribuée  par  la  loi  du  29 
1872.  Cet  impôt  a  été  rendu  applicable  aux  priai* 
remboursement,  calculées  sur  le  taux  d'émission,  p 
loi  du  21  juin  1875.  La  loi  du  26  décembre  1890  a  ] 
à  4  0/0,  à  partir  du  1er  janvier  1891,  l'impôt  sur  le  re 
des  valeurs  mobilières.  L'impôt  sur  les  lots  — dédu 
faite  de  la  prime  de  remboursement  sur  le  taux  d'e 
sion,  laquelle  est  fixée  à  4  0/0,  comme  il  vient  d'êti 
—  est  fixé  à  8  0/0  par  la  loi  du  25  février  1901. 

A  la  fin  de  chaque  trimestre,  les  Sociétés  et  Coi 
gnies  débitées  des  impôts  sur  les  valeurs  mobil 
(timbre,  transmission,  revenu),  dressent  état,  au  bi 
de  l'enregistrement  dont  elles  ressortissent,  de  ce  qu 
leur  doivent  du  chef  de  ces  taxes.  Elles  l'imputent  eti 
tent  les  sommes  versées  sur  le  montant  brut  du  coupo 
porteurs  de  leurs  titres.  C'est  pourquoi  l'on  distii 
lors  de  la  distribution  d'un  intérêt  ou  d'un  dividenc 
montant  brut  du  coupon  du  montant  net.  Le  montai 
représente  la  somme  distribuable,  tout  compte  fa: 
retenues  exercées  du  chef  de  l'acquit  des  impôts. 

Valeurs  étrangères.  —  Les  valeurs  étrangères 
soumises  à  des  taxes  différentes  selon  qu'elles  a 
tiennent  à  la  catégorie  des  fonds  d'Etats  ou  des  s 
valeurs  mobilières. 

Fonds  d'Etats  étrangers.  —  L'article  13  de  la  ] 
finances  du  13  avril  1898  a  soumis  les  titres  de  re 
effets  publics  des  gouvernements  étrangers  à  un 
de  timbre  de  1  0/0  du  capital  nominal. 

Deux  exceptions  ont  été  portées  par  les  législ* 
de  1898. 
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lre  exception  :  Les  titres  qui  étaient  antérieurement 
timbrés  au  tarif  de  0  fr.  50  0/0  sont  exemptés  de  cette 
surcharge. 

2e  exception:  Sont  restés  soumis  au  droit  antérieur  de 
0  fr.  50  0/0,  les  fonds  étrangers  cotés  à  la  Bourse  offi- 
cielle dont  le  cours  était  au-dessous  de  la  moitié  des  frais 
par  suite  d'une  diminution  de  l'intérêt  imposée  par  l'État 
débiteur  (1).  Au  cas  de  relèvement  des  cours,  le  droit 
de  1  0/0  redevient  exigible. 

Les  titres  des  provinces  étrangères  ne  sont  pas  consi- 
dérés  comme  fonds  d'Etat.  Il  en  est  différemment  lorsque 

0 

ces  provinces  sont  de  véritables  Etats  particuliers  réunis 
sur  un  lieu  fédéral  (2). 

.  De  même  sont  considérés  comme  fonds  d'Etat  les  titres 
des  sociétés  particulières  qui  ont  emprunté  pour  le 
compte  de  l'Etat,  la  société  n'étant  en  fait  que  garante 
de  l'État  directement  débiteur  (3). 

9 

Valeurs  diverses  autres  que  les  fonds  d'Etat.  —  Il  y 
a  lieu  de  distinguer  celles  au  sujet  desquelles  il  n'a  pas 
été   contracté   d'abonnement  avec   l'administration  du 


(1)  Ont  bénéficié  de  celte  disposition  les  emprunts  Cata- 
marca  6  0/0  1SS8,  Cordoba  6  0/0  1*88,  Corrientes  0  0/0  1SS8;  ceux 
du  gouvernement  hellénique  5  0/0  1881-1881,  i  0/0  18S7;  Hondu- 
ras 1869;  Portugal  3  0/0,  1  1/2  0/0  1888-188!»  et  1  0/0  1870;  Tur- 
quie (Dette  convertie  i  0/0,  séries  B,  C.  D.)- 

(2)  C'est  ainsi  que  les  titres  de  la  province  de  Mcndoza  ('Répu- 
blique Argentine)  et  de  la  province  de  Bahia  (Brésil;  s<mt  consi- 
dérés comme  fonds  d'Etats. 

(3i  Far  application  de  ce  principe  on  a  rangé  dans  la  catégorie 
des  fonds  d'État  les  obligations  domaniales  d'An  triche,  les  obli- 
gations des  chemins  de  fer  Nicolas,  Transcaucasie,  Kourk- 
Kharkow-Azow,  les  obligations  des  chemins  de  fer  Victor-Mm ma- 
nuel, les  obligations  des  Tabacs  portugais,  les  obligations  de 
la  Banque  hypothécaire  nationale  de  la  République  Argentine,  de 
la  Banque  hypothécaire  de  le  province  de  Buenos-Ayres,  etc. 


J>1 
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Timbre  et  de  l'Enregistrement  et  celles  qui  ont  foi 
l'objet  d'un  abonnement. 

Valeurs  non  abonnées.  —  Les  valeurs  non  abonnée 
doivent  en  principe  les  trois  impôts  (Timbre,  revenu  < 
transmission)  auxquels  sont  soumises  les  valeurs  frac 
çaises,  mais  comme  il  est  en  fait  impossible  de  le 
atteindre  quand  elles  n'ont  point  d'agent  financier  e 
France,  elles  sont  soumises  à  un  droit  de  timbre  de  2  0/ 
de  la  valeur  nominale  avec  minimum  imposable  c 
100  francs  (Loi  du  28  décembre  1895).  Depuis  la  loi  c 
finances  du  13  avril  1898  qui  frappe  d'amende  les  divers* 
manifestations  qui  ont  pour  but  et  pour  effet  de  fai: 
pénétrer  en  France  des  titres  étrangers,  la  catégorie  d« 
titres  timbrés  à  2  0/0  au  comptant  ne  cesse  d'aller  dim 
nu  an  t. 

Valeurs  abonnées.  —  L'abonnement  consiste  dans  u 
engagement  pris  à  l'égard  du  fisc  par  un  représentai 
agréé  par  le  ministre  des  Finances,  de  payer  annuelle 
ment,  pour  une  certaine  catégorie  de  titres,  les  impôts  à 
timbre,  de  transmission  et  sur  le  revenu  dont  sont  frap 
pées  les  valeurs  françaises. 

L'article  12  de  la  loi  de  finances  du  13  avril  1898  dis? 
pose  qu'une  amende  (1)  sera  appliquée  à  toute  persoiiw 
qui  effectue  en  France  l'émission,  la  mise  en  souscrip» 
tion,  l'exposition  en  vente  ou  l'introduction  sur  le  march 
des  titres  étrangers  et  à  toute  personne  qui  fait  le  ser 
vice  financier  de  ces  titres  tant  qu'un  représentant  de 
droits  dont  ces  titres  sont  redevables  n'aura  pas  été  agréé 

(1:  C'est  l'amende  précisée  à  l'article  3  delà  loi  du  25  mai  1875 
.">  0/0  de  la  valeur  nominale  des  titres  annoncés  ou  émis  sans  qu'ell 
jmisso  être  inférieure  à  .">0  Ira  nos. 
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Des  insertions  périodiques  au  Journal  Officiel  font  con- 
naître les  listes  des  valeurs  pour  lesquelles  abonnement 
a  été  contracté. 

Aux  termes  du  décret  du  6  février  1880,  aucune  valeur 
étrangère  ne  peut  être  admise  à  la  cote  officielle  tant 
qu'un  représentant  responsable  du  paiement  des  droits 
du  Trésor  n'a  pas  été  agréé  par  le  ministre  des  Finances. 


CHAPITRE  III 

Opérations  à  terme  sur  des  effets  publics 
ou  particuliers  et  sur  marchandises. 

Nous  avons  déjà  défini  les  opérations  à  terme  celles 
dont  le  règlement  a  eu  lieu  à  une  époque  relativement 
éloignée  du  moment  de  la  négociation,  mais  cependant 
toujours  iixée  d'avance  (1).  Nous  allons  en  indiquer  ici 

(1)  Certaines  opérations  à  terme  se  font  à  une  époque  non  fixée, 
quoique  l'échéance  soit  déterminée.  Telles  les  opérations  à  V  émis- 
sion. L'échéance  sera  l'émission  mais  l'époque  où  elle  aura  lieu 
peut  être  à  une  date  non  absolument  précisée.  On  appelle  opéra- 
tions à  l'émission  les  négociations  sujettes  au  règlement,  à  l'époque 
où  certaines  formalités  seront  accomplies.  En  France  la  négocia- 
tion des  actions  de  sociétés  avant  leur  libération  d'au  moins  du 
quart  est  interdite  par  la  loi  ait.  11  et  15  de  la  loi  du  21  juil- 
let 1807).  Dans  la  plupart  des  cas,  la  vente  dite  à  V  émission  a  trait 
à  l'époque  où  les  titres  seront  matériellement  confectionnés  et  déli- 
vrés aux  souscripteurs.  Ceux-ci  les  ayant  vendus  en  bourse  auront 
alors  à  les  livrer.  L'expression  à  rémission  est  donc  impropre  et 
devrait  être  remplacée  par  celle-ci  :  à  la  délivrance.  Les  quantités 
«le  titres  négociés  sont  connues,  mais  il  en  est  autrement  dans  les 
ventes  de  résultats.  Dans  les  souscriptions  d'emprunts  publics 
que  l'on  croit  devoir  être  très  nombreuses  et  devoir  dépasser  nota- 
blement le  montant  des  titres  émis,  il  est  opéré  des  réductions  sur 
les  souscriptions  reçues  lors   de  la  répartition  des  litres.  Ce  sont 
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les  diverses  natures,  en  décrire  le  mécanisme,  explique) 
les  combinaisons  variées  qui  peuvent  en  résulter  ;  non 
verrons  ensuite  quelle  est  leur  influence  sur  la  sociéfc 
en  général  et  sur  les  individus,  et  nous  terminerons  pai 
un  résumé  succinct  de  la  législation  qui  les  régit  ai 
France. 

§  1.  —  Exposé  des  opérations  à  terme. 

Pour  plus  de  clarté,  nous  croyons  devoir  ici  no* 
écarter  un  peu  de  l'ordre  que  nous  avons  suivi  dans  U 
chapitres  qui  précèdent,  et  parler  d'abord  des  opératioi 
sur  valeurs  mobilières;  nous  appliquerons,  plus  tari 
ce  que  nous  en  aurons  dit  aux  négociations  sur  marchai 
dises. 

Les  opérations  à  terme  se  divisent  en  deux  catégorie 
bien  distinctes  :  Les  marchés  fermes  et  les  marchés 
prime. 

Marchés  fermes.  —  Les  marchés  fermes  consistent 
acheter  ou  vendre  une  valeur  dont  la  livraison  contr 
espèces  doit  avoir  lieu  aune  époque  déterminée,  quel'o 
désigne  sous  le  nom  de  liquidation.  Ces  époques,  vu  1 
grand  nombre  d'opérations  à  terme  qui  se  font  à  chaqfl 
bourse,  sont  périodiques  et  à  jours  fixes,  tels  que  h 
fins  de  mois,  les  15  ou  30  de  chaque  mois. 

Les  variations  rapides  qu'éprouvent  les  valeurs  Si 
lesquelles  on  spécule,  sont  les  motifs  qui  ont  engagé  1 
agents  de  change  à  rapprocher  les  époques  de  liquid 

les  quantités  à  provenir  do  ces  répartitions  qui  font  l'objet  é 
résultats.  J'achète  cent  résultats  signifie  :  J'achète  la  quantité 
provenir  de  la  répartition  sur  une  souscription  de  cent  titres. 
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tion.  Moins,  en  effet,  ces  époques  sont  éloignées,  moins 
nombreuses  sont  les  chances  de  perte  pour  les  intermé- 
diaires. 

Sous  ces  conditions  adoptées  par  nécessité  et  par  uti- 
lité se  font  de  grandes  masses  d'affaires  ;  elles  seraient 
cependant  encore  bien  restreintes  si  l'acheteur  (1)  était 
obligé  de  prendre  livraison  de  l'effet  et  le  vendeur  de 
livrer  ledit  effet  à  l'époque  fixée  pour  la  liquidation.  Sou- 
vent des  motifs  peuvent  porter  l'une  des  parties  à  reculer 
au  moins  d'une  liquidation  (on  entend  ici  par  ce  mot 
l'étendue  de  temps  écoulé  entre  deux  liquidations  suc  • 
cessives)  l'opération  engagée;  si  l'autre  partie  ne  s'y 
prête  pas,  il  faut  en  trouver  une  troisième  qui,  ayant  à 
opérer  la  contre -partie,  consente  à  se  substituer  à  elle. 

Par  exemple  :  un  spéculateur  est  vendeur  en  liquida- 
tion de  fin  septembre  d'une  certaine  somme  de  valeurs, 
et  un  autre  est  acheteur  du  premier,  de  cette  même  quan- 
tité de  rentes  à  un  prix  déterminé.  Le  30  septembre 
arrivé,  il  pourra  échoir  quatre  cas  :  1°  ou  les  deux  par- 
ties désireront  liquider  leur  marché,  c'est-à-dire  le  ven- 
deur livrer  et  l'acheteur  lever  les  rentes  contre  des 
espèces  ;  2°  ou  bien  elles  consentiront  toutes  deux  à  ne 
pas  liquider  ;  3°  ou  bien  ce  sera  le  vendeur  seul  qui  ne 
voudra  pas  liquider;  4°  ou  l'acheteur  seul. 

(1)  On  appelle  acheteur  celui  qui  a  acheté,  et  vendeur  celui  qui 
a  vendu,  tant  que,  l'époque  de  la  liquidation  n'étant  pas  arrivée. 
ni  l'un  ni  l'autre  n'a  été  tenu  de  régulariser  sa  position.  C'est  dans 
ce  sens  que  l'on  dit  d'un  individu  qu'il  est  acheteur  ou  vendeur, 
à  telle  liquidation;  cela  veut  dire  que,  cette  liquidation  arrivée,  il 
devra,  dans  le  premier  cas,  lever,  ou,  dans  le  second,  livrer  les 
valeurs  contre  espèces.  De  même,  les  mots  preneur  et  donneur 
expriment  les  situations  respectives  de  celui  qui  demande  ou  de 
celui  qui  offre,  sur  le  marché,  une  valeur  quelconque.  De  pre- 
neur, on  devient  acheteur,  et  de  donneur,  vendeur. 
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Dans  le  premier  cas,  on  échangera  la  somme  convemj 
contre  la  quantité  de  valeurs  déterminée  dans  le  marchfi 

Dans  le  second,  on  continuera  l'opéra tion  à  de  nou- 
velles conditions  financières,  librement  débattues  pa.i 
\       les  parties. 

Dans  les  troisième  et  quatrième  cas,  le  vendeur  oi 
*    l'acheteur,   ne   trouvant   pas,  chacun  dans   sa  contre- 
partie, la  volonté  ou  le  pouvoir  de  continuer  l'opération 
se  trouvera  contraint  de  chercher  ailleurs,  et  c'est  ce  qu 
arrive  le  plus  souvent. 

Examinons  en  détail  le  troisième  cas  :  le  vendeur  veu 
continuer  son  opération.  Il  est  vendeur,  avons-nous  dit 
au  30  septembre  ;  il  devra  racheter,  en  liquidation  Ai 
30  septembre,  pour  livrer  à  son  acheteur,  qui  ne  consea 
pas  à  renouveler  le  marché.  S'il  en  restait  là,  son  opérs 
tion  au  30  septembre  serait  liquidée,  et  il  ne  serait  phx 
engagé,  à  terme  du  moins  ;  mais  nous  avons  suppoS» 
qu'il  voulait,  au  contraire,  continuer  son  opération  ; 
terme  et  la  reculer  de  toute  une  liquidation;  il  devt"1 
«•dors  vendre  la  mémo  quantité  de  rentes  livrables  au1 
1T)  ou  au  31  octobre  suivant  que  les  titres  ont  une  o' 
deux  liquidations  par  mois;  il  aura  donc,  comme  on  voit 
pour  continuer  son  opération,  deux  transactions  à  accoitl 
plir  ;  un  achat  au  30  septembre  et  une  vente  à  l'échéant 
suivante.  Par  une  série  de  transactions  analogues,  l 
peut,  chaque  liquidation,  reculer  le  terme  définitif  de  sol 
opération,  et  nous  verrons  un  peu  plus  loin  quels  som 
les  effets  que  produisent  sur  les  prix  cette  série  d'affaire- 
doubles. 

Pareillement,  si  le  quatrième  cas  se  présente;  si  c'es* 
l'acheteur  qui  a  seul  le  désir  de  continuer  son  opération^ 
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il  devra  contracter  d'abord  une  vente  au  30  septembre, 
puis  un  achat  au  15  ou  31  octobre  suivant  le  cas. 

Par  ces  deux  exemples,  on  voit  que  l'on  peut,  soit 
comme  acheteur,  soit  comme  vendeur,  continuer  ou 
arrêter  son  opération  suivant  l'opportunité.  Si  on  veut 
l'arrêter,  on  ne  fait  que  la  première  partie;  pour  la  con- 
tinuer (1)  on  exécute  les  deux.  Il  est  bien  entendu  que 
nous  avons  supposé  que  l'individu  acheteur  ou  vendeur 
n'avait  ni  titres  ni  argent;  si,  acheteur,  il  a  de  l'argent, 
il  peut,  la  liquidation  arrivée,  prendre  livraison  des 
rentes  achetées;  si,  vendeur,  il  a  les  titres,  il  pourra,  pa- 
reillement, les  livrer  contre  espèces  ;  mais,  en  tout  cas,  et 
c'est  là  ce  que  nous  désirions  démontrer,  il  peut,  question 
de  crédit  à  part,  continuer  indéfiniment  son  opération. 

On  a  vu  que,  dans  le  second  cas,  vendeur  et  acheteur, 
d'accord  pour  ne  pas  liquider,  se  mettaient  également 
d'accord  pour  régler  ultérieurement  leurs  opérations. 
Dans  la  pratique,  ils  adoptent  les  conditions  établies 
par  les  résultats  notoires  des  opérations  de  ceux  qui  se 
sont  trouvés  dans  les  troisième  et  quatrième  cas.  Dans 
ce  second  cas,  il  y  a  report  direct,  vendeur  et  acheteur 
prolongent,  reportent  leur  opération,  soit  qu'ils  se  con- 
naissent, soit  que  leurs  mandataires  agissent  pour  eux. 
Dans  les  troisième  et  quatrième  cas,  le  vendeur  (ou 
l'acheteur)  ayant  liquidé  son  opération  courante  et  con- 
tracté une  opération  à  échéance^  suivante  obtient  par 
le  jeu  de  cette  double  opération  l'effet  d'une  prolonga- 
tion. C'est  le  report  indirect. 

Nous  pouvons,  à  présent,  nous  occuper  des  effets  que 

(1)  Les  Anglais  appellent  le  report  continuation,  et  les   Alle- 
mands prolongation  ;  on  voit  pourquoi. 


•X 
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ces  diverses  transactions  à  terme  peuvent  produire 
le  prix  des  valeurs.  Auparavant,  remarquons  q 
lorscpie  le  moment  d'une  liquidation  est  arrivé,  ven< 
ou  acheter  au  comptant  ou  livrable  en  cette  liquidât! 
c'est  la  même  chose,  car  la  livraison  peut  s'opé 
presque  en  même  temps. 

Cela  admis,  on  voit  qu'à  chaque  liquidation,  pour  c 
tinuer  toutes  les  opérations  à  terme  que  Tune  des  pari 
désire  prolonger,  il  faut  puiser  dans  le  marché  du  cou 
tant,  soit  des  espèces,  soit  des  titres.  Ces  rapports  entre 
deux  marchés  sont,  à  la  bourse  comme  partout  aillei 
soumis  à  la  loi  économique  de  l'offre  et  de  la  deman 

Mais  c'est  surtout  chez  les  capitalistes  reporteurs  q 
faut  puiser.  Et  maintenant  il  est  temps  de  décrire 
opérations  de  report. 

Nous  avons  vu,  en  effet,  des  spéculateurs  ayant  recc 
à  des  opérations  ayant  pour  résultat  de  prolonger  le 
opérations  précédentes.  Il  faut  voir  maintenant  l'ai 
côté,  le  rôle  des  capitalistes  intervenants. 

Aux  époques  de  liquidation,  surgissent  en  bourse 
capitalistes  qui,  les  uns  avec  leurs  titres,  les  autres  a 
leur  argent  viennent  profiter  du  besoin  des  vend* 
d'avoir  des  titres,  ou  des  acheteurs  d'avoir  de  l'arg< 
Ces  capitalistes  vont  livrer  à  la  place  du  vendeur 
barrasse  et  lui  rachètent  à  terme  suivant,  les  titr 
meilleur  compte,  ou  vont  lever  pour  les  acheteurs  ï 
argent  et  leur  vendre,  à  terme  nouveau,  les  titres  s 
levés.  Les  capitalistes  intervenant  qui  vont,  en  fait,  pr 
des  titres  ou  de  l'argent,  vont  agir  en  épousant  le  n 
vement  de  la  bourse.  Voici  comme  ils  agissent.  > 
allons  voir  aair  un  détenteur  de  titres  faisant  servir 
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titres  à  des  opérations  de  report.  Nous  verrons  ensuite 
un  capitaliste  employant  en  reports  ses  espèces. 

Un  capitaliste  a  des  valeurs  en  portefeuille  qui  se 
négocient  à  terme.  (C'est  une  condition  essentielle.) 
Il  sait  qu'il  y  a  des  vendeurs  en  bourse  plus  ou  moins 
embarrassés  de  la  vue  des  titres  semblables.  Parfois  ce 
capitaliste  a  besoin  d'argent  lui-même  et  cependant  il 
ne  serait  pas  fâché  de  conserver  sur  ses  titres  les  chances 
de  plus  value.  Que  fait-il? 

Il  va  trouver  un  agent  de  change  ou  un  banquier  et 
lui  remet  ses  titres  que  celui-ci  vendra,  et  dont  il  lui 
remettra  l'argent.  Puis  l'intermédiaire  achètera  à  terme 
pour  son  client  des  titres  semblables.  S'il  y  a  en  bourse 
des  vendeurs  embarrassés  pour  livrer  des  titres,  ces 
titres  survenant  sur  le  marché  seront  les  bienvenus.  Ilsv 
étaient  demandés  ;  donc  ils  étaient  chers.  A  terme  suivant 
ils  sont  meneur  marché.  La  différence  entre  le  clier  et  le 
meilleur  marché  constitue  un  déport.  Si  les  titres  n'étaient 
pas  rares  sur  le  marché,  ou  le  besoin  d'argent  du  capi- 
taliste détenteur  de  titres  a  été  plus  grand  que  n'était 
grand  en  général  le  besoin  des  titres,  ces  titres  seront 
rachetés  à  terme  plus  cher  que  le  prix  auquel  ils  viennent 
d'être  vendus  et  livrés.  La  différence  entre  le  prix  de 
vente  et  le  prix  d'achat  à  terme  constitue  le  prix  du  report. 

En  d'autres  termes,  il  y  a  déport  quand  ce  sont  à  cer- 
tain moment  les  titres  qui  sont  demandés  par  rapport  à 
l'acquêt,  il  y  a  report  quand  l'argent  est  plus  rare  que  le 
titre.  Celui  qui  emprunte  l'acquêt  en  prenant  des  titres 
qu'il  revend  à  terme  se  fait  reporter  et  celui  qui  donne 
des  titres  qu'il  reprend  à  terme  reporte  (1). 

.  (1)   On  dit  aussi,  dans  le  cas  de  celui  qui  emprunte  l'argent  et 
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Il  y  a  là  quelque  chose  de  difficile  à  saisir  poui 
personne  qui  n'est  pas  habituée  à  ces  sortes  d'opérc 
on  conçoit  mal  qu'un  intérêt  (ou  mieux  un  love 
payé  à  un  titre  pour  le  prêt  de  ce  titre. 

Jusqu'alors,  il  avait  pu  sembler  à  presque  tou 
personnes  qui  sont  étrangères  à  la  bourse,  qu 
l'argent  seul  qui  a  la  propriété  de  percevoir  un  : 
sans  être  susceptible  de  subir  une  détérioration 
rielle. 

Cependant,  le  louage  d'un  objet  quelconque  repr 
en  partie  l'usure  de  cet  objet  et  pour  une  autre  pa 
prix  d'un  service.  Le  déport  est  le  prix  d'un  serv 
afin   de   nous    faire    mieux    comprendre,    nous 
montrer  dans  quel  cas  le  déport  existe. 

On  sait  que  la  quantité  de  titres  de  chaque  nati 
limitée  ;  ainsi,  il  y  a  un  nombre  limité  de  rente 
nombre  limité  d'actions  ou  d'obligations  de  chaqu 
pagnie  de  chemins  de  fer,  etc.  :  supposons  que  ] 
vendu,  à  terme  et  à  une  même  époque,  une  ce 
somme  de  rentes  sans  avoir  les  titres  en  main, 
s'appelle,  en  termes  de  bourse,  vendre  à  découvt 


prête  le  titre,  qu'il  donne  en  report,  et  de  celui  qui,  au  c> 
prête  l'argent  et  emprunte  le  titre,  qu'il  prend  en  report;  r 
dernières  expressions  sont  moins  usitées  que  les  première 
(1)  Le  mot  découvert  est  aussi  employé  comme  substa 
même  que  l'on  dit  le  terme,  le  comptant,  on  appelle  le  dé 
l'ensemble  des  ventes  à  terme  faites  par  ceux  qui  n'ont 
titres  en  mains,  et  qui,  par  conséquent,  au  moment  de  la 
tion,  seront  contraints,  soit  de  se  racheter,  soit  de  repo] 
découvert  est  un  des  motifs  qui  excitent  le  plus  les  gouver 
à  tourmenter  la  bourse  par  leurs  règlements  parce  qu'ils 
putent  le  crime  (à  leurs  yeux)  de  miner  le  crédit  public.  î 
renroyons  au  dialogue  de  Mollien  et  de  Xapeiéon  (voir  i 
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comme  on  ne  doit  livrer  ces  titres  qu'à  l'expiration  du 
marché  à  terme,  on  conçoit  parfaitement  qu'une  per- 
sonne, dans  l'espérance  de  voir  les  cours  baisser  avant 
l'expiration  du  marché,  ait  vendu  à  découvert,  c'est-à- 
dire  sans  posséder  de  titres,  se  promettant  de  racheter 
avant  l'arrivée  de  la  liquidation.  Mais  si,  loin  de  baisser, 
les  cours  montent  ou  même  se  soutiennent  seulement,  il 
est  certain  qu'à  l'expiration  du  marché,  il  faudra  ou  que 
le  vendeur  perde  une  différence  en  rachetant  ce  qu'il  a 
vendu  à  découvert,  ou  bien  qu'il  continue  son  opération, 
comptant  réussir  à  ne  pas  perdre  ou  môme  à  gagner,  s'il 
a  du  temps  devant  lui.  Dans  ce  dernier  cas,  il  devra 
chercher  des  prêteurs  de  titres,  leur  offrant  un  avantage 
qui  sera  d'autant  plus  fort  que  le  nombre  de  personnes 
dans  le  même  cas  que  lui  sera  plus  grand  et  que  le 
nombre  de  préteurs  sera  restreint.  C'est  le  prix  du  ser- 
vice rendu,  en  ce  cas,  par  le  prêteur  de  titres  que  l'on 
appelle  déport;  il  est  basé,  comme  on  le  voit,  sur  la 
rareté  du  titre,  comme  le  prix  de  l'argent  l'est  sur  la 
rareté  du  numéraire;  en  un  mot,  l'argent  et  le  titre  sont 
deux  marchandises  soumises,  comme  toutes  les  autres,. 
à  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande,  et  susceptibles,  en 
conséquence,  de  produire  un  revenu  quand  on  les  prête. 
Imaginons  maintenant  un  capitaliste  ayant  des  espèces 
inemployées.  Il  sait  qu'il  y  a  des  acheteurs  en  bourse 
qui  sont  en  quête  d'argent,  ou  bien  lui-même,  il  éprouve 
le  besoin  de  faire  de  son  argent  un  placement  tempo- 
raire. Il  ira  chez  son  agent  de  change  ou  chez  son  ban- 
quier. Celui-ci  lèvera  pour  lui  des  titres  en  liquidation, 

nexes),  s'ils  ne  sont  pas  suffisamment  convaincus  par  nos  argu- 
ments. 
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qu'il  revendra  en  même  temps  à  la  plus  prochain 
A  échéance.  Notre  capitaliste  vend-t-il  plus  cher  à  terojj 
"Tes  titres  qu'il  ne  les  paie  au  comptant?  Il  bénéficie d'qj 
report  qui  équivaut  pour  lui  au  loyer  de  l'argent  qu3| 
prête.  S'il  y  a  déport,  c'est-à-dire  s'il  perd  à  acheter  dfl 
titres  et  à  les  revendre  à  terme,  il  va  de  soi  qu'il  n'a  pqjj 
intérêt  à  opérer,  à  moins  qu'il  n'ait  intérêt  tout  spédl| 
à  posséder  certains  titres  à  certain  moment,  tout  coœn^ 
le  détenteur  de  titres,  d'autre  part,  n'a  intérêt  à  portai 
ses  titres  au  marché,  pour  épouser  le  mouvement  deli 
bourse  que  s'il  y  a  déport.  Le  détenteur  de  titres  m 
consentira  à  perdre,  c'est-à-dire  à  payer  un  report,  qof| 
s'il  a  besoin  d'argent  lui-même.  j 

Etmaintenant,  résumons-nous  en  présentant  un  tablea|( 
des  différents  agissements  qui  se  produisent  aux  liquï 
dations,  c'est-à-dire  aux  échéances  des  opérations  i 
terme.  Des  acheteurs  lèvent,  des  vendeurs  livrent.  Dçi 
acheteurs  se  liquident  par  une  vente,  des  vendeurs  • 
liquident  par  un  rachat.  Des  acheteurs  et  des  vendeur 
s'entendent  pour  continuer  leurs  opérations  selon  le 
conditions  qui  seront  constatées  à  la  cote.  Des  acheteur 
se  font  reporter,  pendant  que  leurs  vendeurs  veulen 
livrer  et  livrent.  Ces  acheteurs  ont  recours  à  une  vent 
et  à  un  nouvel  achat  à  terme,  tandis  que  d'autres,  dan 
le  même  cas,  ont  recours  à  une  seule  et  même  personn 
qui  prend  les  titres  et  les  leur  revend  à  la  nouvell 
échéance.  Des  vendeurs  reportent  leur  vente,  pendai 
que  leurs  acheteurs  leur  offrent  de  prendre  livraisoi 
Ces  vendeurs  ont  recours  à  un  achat  grâce  auquel  il 
atisfont  leurs  acheteurs,  mais  ils  vendent  à  la  nouvell 
échéance  les  titres  qu'ils  viennent  d'acheter.  D'autre 
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vendeurs,  dans  le  même  cas,  ont  recours  à  des  déten- 
teurs de  titres  qui  livrent  pour  eux,  à  la  condition  que 
ces  premiers  vendeurs  s'engagent  à  livrer  lors  de  la  nou- 
velle échéance  à  ceux  qui  sont  aussi  venus  à  leur  secours. 
Toutes  ces  combinaisons  se  produisent  à  la  bourse,  dis- 
cutées par  les  intermédiaires  pour  le  compte  de  leurs 
clients.  Toutes  ces  affaires  se  heurtent,  se  mêlent,  se 
croisent,  et,  peu  à  peu,  se  clarifient,  se  liquident. 

Il  y  a  eu  report  quand  il  y  a  eu  plus  besoin  d'argent 
que  de  titres^  et  quand  le  titre  à  l'échéance  suivante  est 
plus  cher  qujaa  liquidation,.  Il  y  a  eu  déport  quand  il  y  a 
eu  plus,  besoin  deti  très  que  d'argent  et  quand,  par  con- 
séquent, le  titre  al' échéance  est  moins  cher  qu'en  liqui- 
dation. Il  y  a  eu  report  au  pair  quand  le  besoin  d'ar- 
gent a  été  égal  au  besoin  des  titres  et  que  la  différence 
entre  les  prix  en  liquidation  même  et  à  l'échéance  sui- 
vante est  nulle.  Voilà  maintenant  la  liquidation  termi- 
née. Des  écritures  intérieures  seront  passées,  des  règle- 
ments vont  intervenir,  mais  à  la  bourse  même,  la  liqui- 
dation est  terminée.  On  négocie  à  une  nouvelle  échéance, 
qui  est  à  présent  devenue  l'échéance  courante.  Toutes 
les  opérations  qu'elles  proviennent  ou  non  d'un  report 
sont  au  15  ou  fin  courant.  On  est  parti  à  nouveau. 

Nous  avons  vu  que  l'acheteur  et  le  vendeur  à  terme 
ont  un  droit  égal,  la  liquidation  venue,  de  continuer  ou 
de  terminer  leur  opération;  nous  avons  aussi  vu  que, 
fort  souvent,  des  intérêts  majeurs  étant  engagés  à  la 
hausse  ou  à  la  baisse,  l'une  des  parties  refusait  de  pro- 
longer l'opération,  dans  l'espérance  que  son  adversaire 
serait  forcé  d'accuser  une  position  gênée,  en  titres  ou  en 
espèces  disponibles,  et  faciliterait  ainsi  un  mouvement 
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contraire  à  ses  intérêts  et  conforme  à  ceux  de  son  adve 
partie. 

Il  est  d'usage  (à  moins  que  des  conventions  spécial 
ne  disent  formellement  le  contraire)  de  laisser  à  Pacj 
teur  la  faculté  de  réclamer  du  vendeur,  à  toute  époqit*^" 
antérieure  à  la  liquidation,  la  livraison  contre  espèce^i^ 
des  titres  négociés;  c'est  ce  que  Ton  appelle  escoroplrt*3r 
On  conçoit  facilement  le  but  de  cette  opération,  qui 

de  contraindre  les  vendeurs  à  découvert  d'avouer  le ~ 

besoins  de  titres  et  de  racheter  ces  titres,  s'ils  ne  trowÉP^ 
vent  point  de  prêteurs  dans  des  conditions  avan 
geuses.  Souvent,  il  est  vrai,  l'acheteur  peut  manquer 
but,  si  les  vendeurs  ont  les  titres  en  main,  et  alors,  loi» 
de  monter,  les  cours  baisseront,  si  les  acheteurs  n'ontei 
pour  but  que  de  revendre  à  des  conditions  onéreuse»-*/] 
pour  les  vendeurs  à  découvert,  les  titres  dont  ils  suppo-* 
saient  le  besoin.  On  comprendra,  cependant,  quel  avan—  j 
taire  énorme  ont  les  haussiers,  et  combien  il  faut  être-sûr  j 
de  son  opération,  pour  ne  pas  craindre  d'entrer  dans  la-  | 
voie  des  ventes  à  découvert!  *    3 

Le  droit  d'escompte  était  jadis  absolu,  sauf  dans  le  cas     ] 
de  stipulation  de  non  escompte.  Cette  stipulation  de  non    s 
escompte   était    et    reste   considérée   comme   implicite    ; 
lorsque  le  déport  correspond  à  un  avantage  qu'a  entendu 
conserverie  vendeur,  présumé  détenteur  de  titres,  lequel 
perd  une  somme  provenant  du  déport  à  cette  seule  fin  de 
conserver  son  titre  et  de  profiter  des  avantages  attachés 
à  sa  possession.  Exemple:  Tel  titre  vendu  par  moi  devra 
<Hre  produit  à  telle  date  par  le  détenteur  en  raison  d'un 
(1  l'oit  de  sou  script  ion  attaché  à  sa  possession.  Avant  l'exer- 
cice du  droit  survient  l'époque  de  livraison.  Je  paie  un 
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ort  pour  conserver  le  titre  et  use  de  mon  droit  de 
«ription.  Il  tombe  sous  le  sens  que  si  mon  acheteur 
ce  Je  droit  d'escompte,  il  profite  du  droit  que  je  me 
savoir  acheté  à  la  liquidation  dernière.  La  question 
•ête  plus  à  discussion,  depuis  le  décret  du  7  octobre 
relatif  aux  conditions  d'exécutions  des  marchés  à 
î.  L'article  63,  paragraphe  2  (voir  aux  annexes  i, 
e  que  la  faculté  d'escompte  ne  peut  plus  être 
be  par  celui  qui  a  bénéficié  d'un  avantage  quel- 
e  pour  effectuer  une  livraison  en  report,  c'est-à- 
uand  l'acheteur  a  perçu  un  déport. 

aciiÉ  a  prime.  —  On  appelle  marché  libre  ou   à 

une  opération  dans  laquelle  un  acheteur,  donnant 
)mme  appelée  prime,  se  réserve,  durant  un  certain 
,  la  faculté  d'imposer  l'exécution  d'un  marché  ou 

pas  l'imposer.  En  d'autres  ternies,  l'acheteur  à 
se  réserve  la  faculté  de  se  porter  contractant  d'une 
ion  convenue  à  telles  conditions  de  quantité  et  de 
ïaete  par  lequel  l'acheteur  n'use  pas  de  la  faculté, 
niant  ainsi  la  somme  payée  pour  prix  do  cette 
'■,  s'appelle  abandon  de  la  prime.  Dans  le  cas  con- 

on  dit  qu'il  lève,  et  alors  le  marché  à  prime 
it  ferme  et  se  traite  comme  toute  opération  ferme, 

que  soit  son  origine.  Le  droit  de  lever  n'appar- 
i  l'acheteur  que  jusqu'à  une  certaine  époque  (1), 
<use  est  de  prendre  pour  terme  les  époques  des 

«•marquons  que  cette  époque  extrême  appelée  repon^c  de* 
;  n'est  qu'une  limite;  l'acheteur  pourrait  lever  sa  primo 
.uJMur  de  la  réponse,  si  tel  était  son  désir;  mais  son  intérêt 
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liquidations  des  marchés  fermes  pour  les  mêmes  vak 
En  cas  de  non-réponse  de  la  part  de  l'acheteur,  la  pi 
est  considérée  comme  abandonnée,  à  moins  qu'il  ne 
patent  qu'il  y  avait  avantage  pour  lui  à  réaliser  au  o 
du  moment  de  la  réponse  des  primes. 

A  Paris,  il  est  dans  l'usage  de  ne  faire  que  des  n 
chés  à  prime  pour  acheter  ;  l'acheteur  ayant  seul  le  c 
d'abandon.  On  y  pratique  cependant,  mais  rarement, 
stellages,  opérations  par  lesquelles  l'opérateur,  ache 
du  stellage,  a  pouvoir  de  se  déclarer  acheteur  ou  i 
deur  mais  le  devoir  de  choisir.  Cependant  il  ne  verse 
une  somme  ;  il  paie  cette  faculté  de  choisir  dans  le 
auquel  il  se  déclarera.  Sur  les  autres  places  de  l'Eur 
à  Londres,  par  exemple,  il  y  a  trois  sortes  de  marcfc 
prime.  Dans  la  première,  il  y  a  opération  à  prime] 
lever,  dans  la  seconde,  prime  pour  livrer;  dans  la  * 
sième,  prime  pour  lever  ou  Iwrer.  Cette  dernière  s'apj 
à  Londres  option  (1)  ou  encore  put  and  call.  Poui 
opérations  à  primes  à  Londres,  le  prix  (la  prime  se 
culant  en  dehors)  est  généralement  le  même  que  poi 
ferme,  la  prime  variant  au  gré  de  la  loi  de  f  offre  et  « 
demande  ;  mais,  en  règle  générale,  pour  les  primes  < 
naires,  la  prime  étant  une  indemnité  qui  libère  la  p; 
qui  a  la  faculté  de  l'abandonner,  comme  la  perfo 
cette  dernière  partie  se  trouve  limitée  au  montant  < 
prime,  l'autre  partie  tient  son  prix  à  un  taux  qui  lu 
plus  avantageux  que  le  cours  ferme  du  jour  de  l'op 


(1)  Anciennement,  le  mot  option  s'appliquait  à  tout  mart 
prime.  (Voir  Savary,  Dictionnaire  de  commerce,  1123,  au 
Marché.)  Actuellement,  on  ne  l'applique  plus  que  dans  le  cas 
gné  ici,  mais  en  réalité  tous  les  marchés  à  prime  sont  des  op 
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sans  cela  cette  dernière,  au  lieu  de  contracter  une 
ionàprime,  où  ses  risques  restent  illimités,  tandis 
îux  de  la  partie  adverse  sont  au  contraire  très 
,  aurait  infiniment  plus  de  profit  à  faire  une  opé- 
ferme.  Ainsi  donc  on  concevra  que  le  prix  d'une 
ordinaire  (ou  pour  lever)  doive  être  supérieur  au 
erme  de  la  valeur  :  si  c'est  une  prime  pour  livrer, 
sera,  au  contraire,  inférieur  au  cours  ferme.  En 
plus  la  prime  est  petite  plus  la  différence  entre 
s  de  l'opération  et  le  cours  du  terme  sera  consi- 
3.  Plus  le  montant  de  la  prime  s'élève,  plus  cette 
ace  s'atténue.  On  conçoit,  en  effet,  que  celui  qui 
cevoir  une  indemnité  faible  en  cas  de  mécompte, 
*e  une  compensation,  et  que  cette  môme  compen- 
s' atténue  en  raison  directe  de  l'importance  de  la 
qu'il  a  à  recevoir. 

Allemagne,  l'opération  à  prime,  comme  elle  se 
ue  en  France,  à  savoir  celle  où  l'acheteur  a  droit 
ilier  le  marché,  moyennant  l'abandon  d'une  prime, 
nme  Vorprœmie,  et  celle  où  c'est  le  vendeur  qui  a 
>it  Rûckprœmie.  Il  s'y  pratique  aussi  des  stellages, 
es  conditions  sont  semblables  à  celles  du  pnt  and 
nglais,  où  l'une  des  parties,  le  Wœhler  f  a  le  droit 
déclarer,  à  jour  dit  et  selon  son  gré,  acheteur  ou 
îur  moyennant  une  prime  payée,  en  tout  cas,  à 
e  partie,  le  Stellcr.  lien  résulte  que  le  Wœhier  est 
heteur  au  cours  plus  la  prime,  ou  vendeur  au  cours 
3  la  prime.  L'écart  entre  ces  deux  cours  extrêmes, 
é  Spannung,  est  donc  juste  le  double  de  la  prime 
mie).  Le  Wœhler  n'est  nécessairement  ni  haussier 
.llemand   Liebhaber,  en  amrlais  Bull),  ni   baissier 
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(contremine  en  allemand,  Bear  en  anglais).  Il  s'attenc.  . 
à  une    variation  sans   en    préjuger    encore    le    sens* — 

Il  est  à  remarquer  que  l'on  prend  pour  hase 
toutes  ces  opérations  le  cours  du  ferme  ;  la  prime 
comptée  en  dehors,  comme  nous  le  dirons  plus  bas, 
France,  pour  les  marchandises.  En  plus,  c'est  la  primspj 
qui  varie  dans  son  importance,  selon  les  demandes  01 
offres,  et  non  le  cours,  ce  dernier  étant  toujours  ceh 
du   ferme.  Ainsi,   un  acheteur  de  Vorprœmie  offre  di 
payer  une  prime  de  2  marcs  par  action  de  telle  ou  tel 
valeur,  quand  le  vendeur  lui  en  réclame  3.  Si  le  marcl 
est  à  la  hausse,  le  cours  viendra  à  3;  s'il  est  à  la  bai* 
il  s'établira  à  2.  Mais  il  n'y  aura  pas,  comme  en  Francev 
un  cours  /2  et  un  autre  /3  au  même  moment. 

La  fertilité  inépuisable  de  l'imagination  allemande 
matière  de  spéculations  de  bourse  a  encore  inventé  l'o] 
ration  dite  NoclujcsclKefi,  où  soit  l'acheteur,  soit  le  vett^| 
(leur  à  prime  (selon  le  sens),  ou  encore  le  Wœhler,  si 
c'est  un  stellage,  a  le  droit  d'exiger,  selon  la  convention, 
au  moment  de  la  réponse  de  primes  (Prœmienerklœ- 
run<j)7  plusieurs  fois  la  quantité  fixée  en  levée  ou  livrai-  f 
son,  selon  son  intérêt.  Bien  entendu,  en  faisant  l'opéra-  t 
tion,  on  établit  de  suite  le  nombre  de  fois  qu'elle  pourra  • 
être  répétée  comme  importance  en  capital  et  titres. 

L'ensemble  des  opérations  fermes  et  à  prime  constitue 
ce  que  l'on  entend  par  marchés  à  terme  (1)  (en  anglais 
Tlmc  Baryain,  en  allemand  Zeitgescliœft). 


(l'i  ï/ensemble  des  offres  et  des  demandes  à  terme  à  un  moment 
sur  une  valeur  déterminée  s'appelle  le  terme:  c'est  ainsi  que  Ton    \ 
dit  le  terme  est  abondant,  offert,  rare,  demandé.  On  dit  également,    : 
par  opposition,  le   comptant  pour  l'ensemble  des   offres  et  des 
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Cest  d'une  manière  générale  et  sans  faire  aucune 
mention  des  usages  spéciaux  à  telle  ou  telle  place  que 
■ousavons  décrit  toutes  les  opérations  précédentes  ;  mais 
pour  rendre  encore  plus  complet  le  tableau  de  celles  qui 
«font  sur  les  effets  publics,  actions  de  chemins  de  1er 
ou  autres  valeurs,  nous  allons  relater  ce  qui  est  parti- 
culier aux  principales  bourses  de  France.  Nous  commen- 
cerons par  la  Bourse  de  Paris. 

Les  rentes  françaises  perpétuelles  ou  amortissables, 
les  obligations  de  la  ville  de  Paris  et  de  la  ville  de  Mar- 
teille,  les  actions  de  la  Banque  de  France,  du  Crédit 
foncier  de  France  et  des  Compagnies  de  Chemins  de  fer 
çais  (Est,  Lyon,  Midi,  Nord,  Orléans,  Ouest,  etc., 
Est-Algérien,  etc.),  ainsi  que  les  obligations  à  lots  du 
Crédit  Foncier  de  France,  se  négocient  à  terme  (c'est-à- 
<fre  soit  ferme,  soit  à  prime),  livrables  chaque  fin  de 
■lois, toutes  les  autres  valeurs,  tant  françaises  qu'étran- 
gères, que  l'on  fait  à  terme,  jouissent  de-  deux  liquida- 
tions par  mois  :  celle  du  15  et  celle  de  la  fin  du  mois  1 1  . 


!  ,k'iand«'s  nu  comptant,  à  un  moment  diurne';,  sur  une  valeur  déter- 
foiaâ;.  Lo  comptant  se  raffermit,  est  mm. 

I  A  Paiis,  antérieurement  au  15  juin  1S 14,  il  n'y  avait  pour 
'-ui.->  \i:<  valeurs  qu'une  seule  liquidation  par  mois;  de  cette 
'pv»'jiie  au  1er  novembre  1859,  il  y  eut  deux  liquidations  pour 
l'Ut'.-s,  les  rentes  françaises  exceptées;  du  l':  novembre  is.VJ  au 
•>l  juillet  lsfi'î,  il  n'y  eut  plus  qu'une  seule  liquidation  ;  seulement, 
''];•  l-.'s  valeur^  jouissant  antérieurement  delà  faveur  de  deux  liqui- 
■ati  >n<.  ou  put  faire  des  primes,  soit  au  15.  soit  lin  du  mois.  La 
•'•/•  -use  de  ces  primes  avait  lieu  le  15  <>u  le  deini'H*  jour  du  mois, 
;  ^liquidation  s'en  opérait  lin  du  mois.  Depuis  le  :;1  juillet  lv.;t5. 
m  a  rétabli  la  liquidation  de  quinzaine,  même  pour  les  opérations 
Tiii«'>,  mais  toujours  à  l'exception  des  fonds  français.  Cependant 
.-  «l'Mix  (îoulisses,  même  celle  des  valeurs,  ne  connaissent,  qu'une 
eu!-.-  liquidation  par  mois. 
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A  terme,  les  négociations  se  font  par  petites  quoi 
fixes  dont  voici  les  bases  : 


EN   CAPITAL      OU      EN    RENTES 


2,000 

20.000 

SOiOOO 

50,000 

50,000 

2,000 

2,000 

2,000 

50,000 

50,000 

48,000 

50,000 

20,000 

20,000 

20,000 

50,000 

50,000 

2,000 

2,000 

2,000 

50,000 

50,000 

5<),000 

50,000 

50.000 

50:000 

50.000 

2,000 

2.000 

50.000 

50,000 


£ 
FI. 

francs 


£ 
£ 
£ 
francs 


FI. 
FI. 
FI. 
francs 

£ 
£ 
£ 
francs 


£ 
£ 
francs 


55 

800 

4.500 

1,250 

1.500 

90 

80 

100 

1.500 

i:920 

1.750 

lioOO 

600 

800 

900 

2,590 

1,500 

70 

e.o 

60 
2.500 
2.01)0 
2:000 
2.500 
1.500 
1.700 
2.000 
60 
70 
1.500 


£ 
FI. 

francs 


£ 
£ 
£ 
francs 


FI. 
FI. 
FI. 
francs 

£ 
£ 
£ 
francs 


£ 
£ 
francs 


2.000      — 


2  % 

m 

3  % 

2  M 

Q  U/ 

•'  /(» 

4  % 

4  % 

5  «V 

3  % 

*  % 

3  Y> 

ii  0/ 

•*  -  0 

4  % 
4  % 

*>  ,0 

2  M 

3  >é 
3  % 
3  % 


/o 
0/ 

/O 

0/ 

.0 
/O 

/o 


3  M 

*    .  o 

3  % 

3  y> 

Q    O' 

A  "' 


Anglais. 

Autrichien  or  (1876-92). 

Belge,  1™,  2e,  3«  séries. 

Belge. 

Etat  Berne. 

Brésilien  1883-88. 

Brésilien  1889. 

Brésilien  1888. 

Egyptien  garanti  1835. 

Espagnol. 

Français  1894. 

Français  perpétuel  amortissabl 

Hollandais. 

Hongrois  or. 

Hongrois  1889. 

Italien. 

Italien. 

Norvégien. 

Norvégien. 

Portugais. 

Roumain. 

Roumain. 

Russe. 

Russe. 

Russe. 

Russe. 

Serbe. 

Suède. 

Suède. 

Suisse. 

Turc,  séries  B,  C.  D. 


25  titres  de  fonds  fiançais  ou  étrangers,  savoir  :  obligations  des  vill 
Paris  ou  de  Marseille,  Dette  générale  tunisienne,  6  %  argentin  1831 
argentin  1834  et  18S6,  6%  1891,  obligations  Cuba  6%  1836  et  5  % 
obligation  5  %  1381-1884  et  4  %  1387  du  gouvernement  hellénique.  3  % 
tor-Kmmanuel.  1863,  Portugais  4  \£  %  1838-1889,  4  %  %  tabacs  1891  e 
1H90,  obligations  Russes  4  %  du  chemin  de  fer  Roursk-Kharkof-Azof 
Orel  Griasi  4  %  1889  série  B,  obligations  bulgarie  5  %  1896,  chinoii 
1898.  lots  eongo.  obligations  finlande  3  %  1839,  haïti  6  %  1896.  minas  g 
5  %  1M",  suède  3  %  1838,  3  %  %  1800,  obligations  ottomanes  4  %  1890 
solidation,  ottomanes  priorité  4  %'  18-10,  ottomanes  prévilégiées  5  %  dou 
ottomanes  priorité  4  %  tombac  1393.  ottomanes  4  %  1894,  ottomane  5  % 


Ainsi,  non  seulement  on  ne  peut  faire  à  terme  moin 
2,500  francs  de  5  0/0  italien,  mais  encore  les  transact 
ne  peuvent  avoir  lieu  que  par  multiples  de  2,500  fra 
tels  que  2,500,  5,000,  7,500,   10,000,  etc.,  et  ainsi 
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«très  valeurs  ;  on  ne  pourrait  faire  à  terme  3,500  ni 
1,500  de  5  0/0,  ou  2,500  ni  5,000  de  3  0/0. 
Les  primes  se  calculent  pour  les  rentes  sur  la  base  qui 
sert  à  coter  la  valeur  ;  ainsi  c'est  3  fr.  50  de  rente  pour 
le31  2  0/0  et  3  francs  pour  le  3  0/0.  On  fait  ordinaire- 
ment au  parquet  des  primes  de  25  et  51)  centimes, 
1  franc  et  2  francs,  c'est-à-dire  que  l'acheteur,  s'il  ne 
■préfère   lever   les    titres,   s'engage   à  abandonner  ces 

i 

Sommes  par  chaque  3  fr.  50  ou  3  francs  de  rente,  selon 
qu'il  s'airit  de  3  1/2  0/0  ou  3  0/0.  Lorsqu'il  y  a  de  fortes 
variations  provenant  de  la  politique  intérieure  ou  exté- 
ieure,  on  fait  quelquefois  des  primes  de  3  francs  et 
îême  5  francs  ;  le  langage  usité  à  la  Bourse  pour 
iprimer  toutes  ces  primes  est  de  les  appeler  primes 
ont  25  centimes,  dont  50  centimes,  dont  1  franc,  etc., 
tde  les  écrire  par  exemple  102,85/25,  —  102,00/50,  — 
02.35  1,  —  102,05/2,  etc. 

L'usage,  pour  les  agents  de  change,  de  faire  des  primes 
iont  10  centimes  sur  la  rente  ou  de  5  francs  par  action, 
>our  le  lendemain,  introduit  en  1859,  après  le  renverse- 
ment de  la  coulisse,  ne  s'est  pas  maintenu.  Lors  de  la 
réorganisation  du  marché  survenue  en  1808  l'usage  des 
primes  dont  10  centimes  et  dont  5  centimes  pour  le  len- 
demain, sur  les  rentes  françaises,  s'est  rétabli. 

Pour  les  actions  ou  obligations  de  sociétés  diverses,  on 
fait  des  primes  dont  5  francs,  dont  10  francs  et  dont 
*2i)  francs  par  unité  de  titre.  On  traite  parfois,  niais  rare- 
ment des  primes  dont  10  francs  et  même  100  francs. 

Les  1 'i  et  avant  dernier  jour  de  chaque  mois  a  lieu  la 
réponse  des  primes  ;  c'est  à  la  bourse-  de  ce  jour,  à 
une  heure  et  demie,  que  l'acheteur,  pendant  un  délai  de 
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cinq  minutes,  durant  lequel  toutes  les  autres  affai 
sont  suspendues,  est  tenu,  s'il  ne  veut  pas  abandonner  flj 
prime,  de  le  déclarer  à  son  vendeur  ;  cependant  l'usage 
est  de  fixer  les  cours  offert  et  demandé  de  chaqa^ 
valeur  sur  laquelle  il  y  a  des  affaires  à  prime  engagée! 
au  moment  de  la  réponse  des  primes  et  de  regardes 
comme  abandonnées  les  primes  dont  le  cours  de  négoj 
ciation,  déduction  faite  du  montant  de  la  prime,  ei 
supérieur  à  ce  prix  ;  et  comme  levées  celles  dont, 
contraire,  le  cours  de  négociation,  toujours  déductu 
faite  de  la  prime,  y  est  inférieur.  Il  n'y  a  lieu  à  répoi 
directe  qu'au  cas  où,  la  prime  ressortant  à  l'un  des  coi 
offert  ou  demandé,  ou  à  un  prix  intermédiaire,  il  y  aui 
indécision.  11  est,  en  effet,  évident,  si  je  suis  acheteur 
3,000  francs  de  3  0/0  à  101,15/50  c,  qu'à  101,50 
prime  doit  être  levée  sans  que  j'aie  besoin  de  le  déclarei 
car,  puisque  j'ai  le  droit  de  lèvera  101,15  et  que  l'on  fa 
101,50,  j'aurais  avantage  à  lever  et  à  vendre  immédiat 
ment.  Regarder  la  prime  comme  abandonnée  parce  qi 
je  n'aurais  pas  rendu  réponse,  serait  une  espèce  de  si 
prise. 

Dans  les  cas  douteux  s'il  n'y  a  pas  eu  réponse  effe< 
tive,  la  prime  est  abandonnée. 

Le  dernier  jour  de  chaque  mois  a  lieu  la  liquidati< 
des  rentes  françaises  et  des  autres  valeurs  à  la  bourse. 
Jusqu'à  deux  heures,  chaque  acheteur  ou  chaque  vendeu^ 
de  ces  valeurs  (quelle  que  soit  l'origine  de  l'opératioi 
ferme  ou  à  prime  )  est  tenu  de  déclarer  s'il  lève  ou  livret 
mi  s'il  désire  continuer  son  opération  par  un  report  quô 
fera  contracter  son  intermédiaire  à  moins  qu'il  ne  pré-. 
fère  liquider  son  opération  par  une  contre-opération.  En 
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[«cas,  un  acheteur  se  liquidera  par  une  vente;  un  ven- 

par  un  rachat. 
[•  Le  taux  des  reports  figure  sur  la  cote  :  on  l'indique 
jjir  les  abréviations  suivantes  : 

•S'il  y  a  report K  ou  absence  de  si«*nc  ; 

s'il  y  a  déport B  (bénéfice)  ; 

Si  le  report  est  au  pair.    P  ou  pair. 

Le  report  (on  appelle  indistinctement  report,  soit  !<> 
Bénéfice  du  reporteur,  soit  l'opération  elle-même),  qui 
[totraîne,  comme  nous  l'avons  vu,  deux  opérations  :  Tune 
[en  liquidation  courante,  et  l'autre,  qui  lui  est  opposée,,  à 
liquidation  suivante,  s'établit  ainsi  :  celle  en  liquida- 
Mi  courante  se  fait  au  cours  de  compensation;  celle  en 
liquidation  suivante  se  fait  à  ce  même  cours  augmenté 
^du  report  ou  diminué  du  déport,  selon  qu'il  y  a  report  ou 
déport;  si  le  report  est  au  pair,  les  deux  cours  sont  iden- 
tiques. 

Pour  les  liquidations  du  ir>,  la  liquidation  des  opéra- 
tion* faites  s'effectue  en  un  seul  et  même  jour,  le  10  même. 
Qu'il  s'airisse  d'une  liquidation  de  quinzaine  ou  de  fin 
(le  mois,  les  opérations  de  la  liquidation  ont  lieu  au 
premier  jour  débourse  qui  suit  le  jour  férié  tombant  un 
jour  fixé  d'ordinaire  pour  la  liquidation. 

Une  grande  facilité  introduite  dans  le  règlement  des 
liquidations,  réside  dans  les  compensations,  Ouand  trois 
individus  sont  respectivement  acheteur  chez  l'un  et 
vendeur  chez  l'autre  de  la  même  quantité  d'une  même 
valeur  livrable  à  une  même  liquidation,  on  appelle  com- 
l'fmntion  l'opération  qui  consiste  à  éteindre,  particuliè- 
rement en  tant  que  mouvement  de  titres,  cette  triple 
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opération  par  des  virements  mutuels.  Pierre  est  acheteqfw 
chez  Paul  de  la  même  quantité  dont  il  est  vendeur  cfaat.: 
Jacques.  D'ailleurs,  Paul  a  acheté  de  Jacques  également- 
la  môme  quantité  qu'il  a  vendue  à  Pierre.  Pierre,  Patyr 
et  Jacques  ont  tous  les  trois  à  livrer  et  lever  la  mêOH,, 
quantité  de  valeurs  contre  une  somme  à  peu  près  équibA 
valente.  Ils  se  réunissent  plus  ou  moins  directement 


conviennent  de  compenser.  Ils  se  vendent  et  s'achèteii. 
mutuellement,  en  sens  respectivement  inverse  des  pi 
mières  opérations  et  à  un  même  prix  tous  les  trois, 
quantité  de  valeurs  qu'ils  ont  négociées  ensemble.  Ci 
cun  vendant  et  achetant  au  même  prix,  ne  change 
à  son  solde  final  en  bénéfice  ou  en  perte.  Ainsi,  Piei 
vend  à  Paul  et  achète  de  Jacques  ;  de  son  côté,  Pi 
vend  à  Jacques  et  achète  de  Pierre,  etc.  En  titres,  lej|. 
comptes  sont  soldés,  et  il  ne  reste  plus  qu'une  différenc 
Voilà  ce  qu'on  appelle  une  compensation. 

Si  Paul  n'eût  pas  eu  de  relations  avec  Jacques,  il 
eût  eu  avantage  pour  Pierre,  sans  désavantage  poi 
Paul  ou  Jacques,  à  substituer  Jacques  à  Pierre  ch< 
Paul,  ce  qui  eût  évité  un  mouvement  de  caisse  sai 
nécessité.  C'est  ce  que  l'on  appelle  une  substitution. 
faut  dire  que  la  substitution,  n'éteignant  pas  l'opération,! 
mais  simplifiant  seulement  le  rouage,  nécessite  le  maia^| 
tien  des  garanties  mutuelles,  comme  si  elle  n'avait  pas: 
eu  lieu.  En  effet,  Pierre  se  trouvant  désintéressé  par  lfe 
substitution  ci-dessus,  qui  sait  si  Paul  ou  Jacques,  au 
moment  de  la  liquidation,  ne  se  repentira  pas,  pour  une" 
facilité  qui  ne  rapporte  rien  ni  à  l'un  ni  à  l'autre,  d'avoir 
changé  sa  contre-partie.  Cette  considération  rend  les 
substitutions  très  rares  quand,  au  contraire,  lescompea? 
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sations  sont  très  fréquentes  et  même  imposées  par  l'usage, 
si  ce  n'est  par  les  lois  et  règlements. 

Le  cours  de  compensation  (ce  cours  sert  en  même 
temps  aux  substitutions)  peut  modifier,  selon  sa  fixation, 
le  montant  des  soldes  en  espèces.  Il  doit  être  le  même 
pour  les  trois  personnes  engagées,  car,  sans  cela,  l'une 
perdrait  et  une  autre  gagnerait,  ce  qui  ne  serait  pas  équi- 
table. On  verra  plus  loin  (aux  annexes)  que  ces  cours 
sont  fixés  par  la  Chambre  syndicale  des  agents  de  change 
à  chaque  liquidation.  Ils  servent  non  seulement  aux 
compensations,  mais  encore  aux  reports,  comme  nous 
l'avons  dit  plus  haut  ;  ils  sont  établis  le  jour  même  de  la 
liquidation  de  chaque  valeur  et  affichés  à  deux  heures 
et  demie;  la  Chambre  syndicale  peut  les  établir  arbitrai- 
rement au  taux  qu'elle  juge  convenable.  Ordinairement, 
elle  prend  les  cours  de  une  heure  et  demie  ou  des  prix 
peu  distants  de  ces  cours.  Cependant  on  a  vu  des  cours 
de  compensation  établis  par  la  Chambre  syndicale  en 
vue  de  modifier  les  soldes  débiteurs  en  liquidation  et 
d'amoindrir  les  risques.  Cet  expédient,  s'il  n'est  pas 
contraire  aux  règlements,  est  peu  équitable  et  d'une  uti- 
lité douteuse. 

Une  compensation  peut  s'étendre  à  plus  de  trois  per- 
sonnes; elle  ne  peut  en  comprendre  naturellement  moins 
que  ce  nombre. 

Les  deux  jours  qui  suivent  le  premier  jour  de  chaque 
liquidation  sont  consacrés  à  la  régularisation  des  écri- 
tures et  à  la  reconnaissance  contradictoire  (ou  Pointage) 
des  soldes  en  titres  et  en  espèces  à  régler  réciproquement 
entre  intermédiaires.  Quand  nous  parlerons  des  agents 
de  change  (2e  partie),  nous  donnerons  plus  de  détails 

0. 
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sur  cette  partie  de  la  liquidation.  Quant  à  présent,  coi 
tentons-nous  de  dire  que  toutes  les  opérations  à  ternu 
avec  une  même  personne  à  une  même  liquidation,  sontf: 
inscrites  par  débit  et  crédit  sur  un  compte,    appelé 
compte  de  liquidation.  Sur  ce  compte  figurent  les  verse- 
ments de  valeur  qui  ont  pu  être  appelés  entre  les  deui 
liquidations,  ainsi  que  les  coupons  (1)  d'intérêt  ou  <W 
dividende  ou  les  arrérages  de  rentes  que  le  détento 
des  titres  a  pu  et  même  dû  recevoir.  Ces  coupons  et  ai 
rages  appartiennent  de  droit  à  l'acheteur.  Quant  ai 
versements,  le  détenteur  de  ces  titres  doit  les  effectua 
en  temps  voulu,  à  ses  risques  et  périls,  sauf  à  s'en  faii 
tenir  compte,  comme  nous  l'avons  dit  plus  haut,  pî 
l'acheteur,  au  moment  de  la  livraison. 

On  couche  également  sur  ce  compte  de  liquidation 
montant  des  délégations  qui  ont  pu  être  créées.  Quant 
un  client  a  à  payer  chez  un  agent  et  à  recevoir  chez 
autre  agent  à  une  même  liquidation,  il  peut  donner 
premier  un  mandat  de  virement  sur  le  second;   c'est 
mandat  que  l'on  nomme  délégation.   Cette  délégation, 
devant  éteindre  une  dette,  mais  non  la  transporter  d< 
l'un  chez  l'autre,  ne   peut  excéder  la  plus  petite  d< 
sommes  dues  ;  elle  doit,  en  outre,  être  acceptée,  le  joi 
du  pointage   au  plus  tard,   par  l'agent   sur   lequel  le* 

(1)  On  appelle  coupons  d'arréra ires,  d'intérêt  ou  de  dividende,  la- 
droit  à  ces  arrérages,  intérêt  ou  dividende  à  chaque  répartition  ou"- 
distribution;  il  n'est  pas  nécessaire  que  ce  droit  soit  représenté  sur 
le  titre  par  une  portion  de  ce  titre;  l'apposition  d'une  estampille 
au  dns  du  titre  s'appelle  tout  aussi  bien  coupon,  que  le  morceau 
«pie  l'on  coupe  chaque  trimestre,  semestre  ou  année  sur  la  plupart 
des  valeurs  au  porteur.  On  dit,  dans  ce  sens,  coupon  détaché, 
avant  le  détachement  du  coupon,  et  ex-coupon,  en  même  temps. 
«pie  ex-intérèt,  ex-dividende. 


.  "-.j 
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bttire.  Elle  peut  s'appliquer  aux  titres  comme  aux 

)èces  (1). 

Juand  des  titres  donnent  droit  à  des   souscriptions 


Voici  un  modèle  de  délégation 
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Notons  qu'une  délégation  peut  circuler,  niais  les  tenants  et 
Hissants  doivent  nécessairement  être  des  agents  de  change. 
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d'actions,  ou  d'autres  valeurs,  dont  la  revente  imi 
diate  constituerait  un  bénéfice  pour  le  détenteur,  |j 
droit  appartient  encore  à  l'acheteur;  mais  à  la  condri 
qu'il  lèvera  lui-même  ses  titres  dans  le  délai  voulu 
les  termes  de  la  souscription  et  par  les  formalités 
l'escompte,  et  qu'il  souscrira  directement.  Cependant, 
■est  arrivé  quelquefois  que  les  acheteurs  abandonnaient  <jj 
droit  au  détenteur  des  titres  moyennant  une  indemaij 
sous  forme  de  déport.  Ce  dernier  mode,  si  simple  et 
conforme  au  mécanisme  de  la  Bourse,  nous  paraît  pi 
féiable  à  des  levées  et  à  des  escomptes  de  titre 
causent  des  mouvements  de  fonds  complètement  mutila^ 
Pour  les  liquidations  de  fin  de  mois,  les  payement 
•commencent  le  troisième  jour  qui  suit  la  réponse  <M| 
primes.  Les  agents  de  change  reçoivent  le  troisième^ 
payent  le  quatrième;  il  en  est  dé  même  pour  les  liquidl 
tions  de  quinzaine  (1). 

Nous  avons  vu  que  les  opérations  de  liquidations  son 
retardées  en  cas  de  jour  férié. 

Cependant  il  y  a  exception  pour  la  réponse  des  primfl 
qui  a  eu  lieu  la  veille  si  le  jour  de  la  réponse  est  un  jov 


(1)  Pour  diminuer  les  risques  à  courir  par  l'intermédiaire  dai 
la  conclusion  des  marchés  à  terme  (fermes  ou  à  prime),  cedernM 
exige  souvent  de  son  client  le  dépôt  d'une  valeur,  appelée,  en  C 
cas,  coucerture.  La  couverture  peut  être  faite  en  valeurs  au  poi 
leur  ou  en  espèces.  Quel  est  le  caractère  juridique  de  la  couvti 
ture?  Est-ce  un  dépôt?  Evidemment  non.  Est-ce  un  paiemenfl 
Non,  puisque  la  dette  n'est  pas  née.  Si  l'on  se  réfère  à  l'intentifl 
des  parties,  dont  l'une,  le  remettant,  a  évidemment  voulu  payi 
par  anticipation  une  dette  éventuelle,  tandis  que  l'autre  a  voulu] 
recevoir,  il  y  a  un  contrat  sui  yeneris,  contrat  de  couverture.  Là 
conditions  de  réalisation  de  la  couverture  remise  à  l'agent  do  chanj 
sont  prévues  aux  articles  01  et  62  du  décret  du  7  octobre  1890.  End 
banques  et  clients,  elles  résultent  de  leurs  conventions. 
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Crié,  sans  que  les  autres  époques  de  la  liquidation  subis- 
sait le  moindre  retard. 

Quand  un  acheteur  à  terme  escompte  son  vendeur  — 
cette  facilité  n'est  ouverte  qu'à  partir  de  la  quatrième 
iourse  qui  suit  celle  de  la  liquidation  des  valeurs  —  le 
tendeur  est  prévenu  au  moyen  d'une  affiche  apposée  à 
h  Bourse.  Si  les  titres  escomptés  sont  nominatifs  et 
transmissibles  par  voie  de  transfert,  dès  le  lendemain  du 
S  jour  où  l'affiche  a  été  apposée,  les  noms  du  nouveau  titu- 
laire doivent  être  donnés  à  l'appui  du  vendeur.  A  la  sep- 
tième bourse  qui  suit  celle  de  l'apposition  d'affiche  de 
[l'escompte,  la  livraison  doit  être   faite.  Si  elle  ne.  l'est 
[pas,  l'escompteur  peut  faire  apposer  une  autre  affiche 
[annonçant,  celle-là,  qu'il  sera  procédé  au  rachat.  Cette 
•pposition  a  lieu  le  huitième  jour  à  partir  de  l'escompte, 
et  le  neuvième  le  rachat  peut  être  opéré.  L'escompte  a 
donc  été  exécuté  comme  l'est,  comme  doit  l'être  tout  négo- 
ciateur qui  ne  remplit  pas  ses  engagements  il  ».   Si  les 

1;  On  appelle  exécuter  une  personne  faire  vondre  ou  aeln-t-T 
publiquement  les  valeurs  dont  cette  personne  est  acheteur  -  >u 
tendeur  lorsqu'elle  ne  remplit  pas  les  termes  de  son  enira  Cément. 

Le  droit  d'exécution  résulte  des  circonstances;  en  certains  cas 
la  loi  elle-même  le  prévoit.  Il  va  de  soi  (pie  lorsqu'un  intermédiaire 

*  consenti  une  opération  sous  telle  condition   à   remplir    dans  un 
certain  délai,   la  non-exécution  de  la  condition  autorise  celui   qui 

•  accordé  terme  à.  considérer    le   défaillant    connue   déchu  de  ce 
bénéfice.  Mais    il    faut  au    moins    mise    en    demeure    préalable. 
l'art.  11. X#  du  Code  civil  dispose  que  le  débiteur  ne  peut    plus    ré- 
clamer le  bénéfice  du  terme  lorsqu'il  a  fait  faillite,  oulor>que  par 
Ml  fait  il  a  diminué  les  sûretés  qu'il  avait  données  par  le  contrat 
a  son  créancier.   La  jurisprudence   considère   que    l'art    Uns   e^t 
appliquable  au  débiteur  en  déconfiture.  Le  décret  du  7  octobre.  1800 
prévoit  à  l'article  <>9  deux  cas   où    le   droit   d'exécution  peut    être 
e.vereé  sans  mise  en  demeure  :  1er  cas,  le  donneur  d'ordre  n'a  point 
remis  le  premier  jour  de  la   liquidation   avant  la  bourse  les  titres 
vendus  ou    l'acquit   du  litre  à  livrer  ;  2*  cas,  le  donneur   d'ordres 
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titres  sont  au  porteur  ou  nominatifs,  mais  transmissibla 
par  endossement,  les  titres  doivent  être  livrés  à  la  dnf" 
quième  bourse  qui  suit  celle  de  l'apposition  de  Tafficl 
annonçant  l'escompte.  x\  la  bourse  qui  suit,  il  peut  ôttf" 
procédé  à  l'apposition  d'une  affiche  annonçant  le  rachJ^ 
pour  la  bourse  suivante.  L'escompte  dure  donc  deux  jouif - 
de  moins  que  dans  le  premier  cas. 

Pour  les  valeurs  négociées  à  terme  en  même  temi 
qu'au  comptant,  les  époques  de  détachement  de  coupoi 
tant  pour  les  négociations  au  comptant  que  pour  celk 
à  terme,  aux  bourses  françaises,  ne  coïncident  pas  av( 
les  échéances  indiquées  par  les  compagnies.  Quand  cetti| 
échéance  est  le  1er  ou  le  15,  le  détachement  s'opère  à 
bourse  qui  suit  le  premier  jour  des  payements  (le  4 
le  18  selon  qu'il  s'agit  de  la  liquidation  de  fin  du  mojjj 
ou  de  quinzaine,  jours  fériés  non  compris).  Si  le  cou] 
se  détache  un  autre  jour  que  le  1er  ou  le  15,  ou  le  lend< 
main  si  ces  dates  correspondent  à  des  jours  de  fête,  h 
chambre  syndicale  fixe  la  bourse  où  les  négociation^ 
sur  ces  valeurs  se  feront  coupon  détaché.  Pour  les  rent 
françaises  ainsi  qu'il  a  été  déjà  dit  ce  détachement 
opéré  quinze  jours  avant  l'échéance. 

Nous  n'avons  jusqu'ici  parlé  que  des  usages  du  par- 
quet; à  coté  de  ce  marché,  il  en  est  un  autre  appeler 
Coulisse j  dont  nous  parlerons  lorsque  nous  nous  occu— 


reporté  n'a  point,  avant  la  lin  do  la  liquidation    dans  laquelle  sol* 
opération  a  été  reportée,  satisfait  à,  ses  engagements.  - 

Le  receveur  d'ordre  qui  n'use  pas  de  son  droit  d'exécution  est 
exposé  à  se  v.»ir  imputé  ee.  grief  d'avoir  continué  à  donner 
crédit  a  un  insolvable.  Ce  grief  sera  plus  ou  moins  fondé  suivant 
les  circonstances.  L'exécution  en  matière  d'opérations  à  primecon- 
siste  dans  des  contre-opérations  à  primes  correspondantes. 


F.    • 
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parons,  plus  au  long,  de  l'organisation  de  la  Bourse  de 
iParis,  mais  que  nous  ne  pouvons  complètement  passer 
lions  silence  dès  ce  moment. 

;  La  coulisse  est  un  groupe  d'intermédiaires  libres, 
r  composé  lui-même  de  groupements  divers  dont  nous 
^parlerons  séparément. 

Le  principal,  le  plus  ancien,  la  coulisse  de  la  rente, 
ifle  s'occupe  que  des  rentes  sur  l'Etat,  et  généralement 
l'une  seule,  celle  qui  a  le  marché  le  plus  facile  (le  li  0  0 
lœ  moment).  Toutes  les  affaires  s'y  font  à  terme,  et  les 
Equidations,  comme  époques  et  taux,  sont  identiques  à  cel- 
du  parquet.  Lorsque,  à  la  lin  d'un  mois,  une  personne 
acheteur  ou  vendeur  de  rentes,  et  qu'elle  veut  lever 
livrer,  on  la  compense  généralement  par  le  parquet, 
sorte  qu'en  fin  de  compte,  la  coulisse  de  la  rente  ne 
lïègle,  pour  ainsi  dire,  que  des  différences,  ne  lève  et  ne 
[livre  de  titres  que  rarement,  et  que  son  solde  acheteur 
ou  vendeur  livré  ou  levé  le  plus  souvent  par  le  parquet, 
qui  reconnaissant,  de  fait,  (il  n'en  a  pas  toujours  été  ainsi. 
oq l'a  vu),  la  nécessité  impérieuse  de  son  existence,   se 
prête  avec  la  plus  grande  facilité  à  accueillir  ses  compen- 
sations. 

Cela  ne  s'est  pas  toujours  passé  sous  cette  l'orme,  et 
comme  l'ancien  mode  de  liquidation  pourrait  revenir,  il 
ne  sera  pas  sans  utilité  d'en  parler. 

Dans  plusieurs  occasions  la  coulisse  de  la  rente,  au 
lieu  de  solder  par  le  parquet,  se  contenta  de  déclarer 
toute  vente  ou  tout  achat  fait  chez  elle,  liquidé  par  une 
contre-opération  au  cours  moyen  du  parquet  le  jour  de 
la  liquidation .  Ce  procédé  isolait  du  parquet  la  Coulisse 
delà  rente  et  en  faisait  un  marché  spécial  ayant  ses 
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fluctuations  en  dehors  du  parquet  et  se  dérobant  à 
influence.  Ce  mode  de  liquidation,  adopté  particulièi 
ment  après  la  révolution  de  février  1848,  gêna  des  S] 
culateurs  puissants,  principalement  en  ce  qu'elle  rend* 
nul  entre  leurs  mains  le  levier  puissant  de  l'escompte- 
et  les  principaux  coulissiers  de  cette  époque  crurent 
leur  intérêt  de  revenir  au  premier  mode,  qui  fait  de 
coulisse  de  la  rente  une  vraie  succursale  du  parquej 
pour  les  affaires  ne  se  réglant  que  par  des  différence 
de  celles  que  le  public  appelle  particulièrement  et 
improprement  de  jeu. 

Dans  la  coulisse  des  rentes  on  fait  des  primes  de 
de  mois  de  10,  25,  50  centimes  et  1  franc,  et,  pour  le  1( 
demain,  de  5, 10  et  25  centimes.  La  réponse  de  ces  d( 
nières  primes  a  lieu  le  lendemain  du  jour  de  la  négocia 
tion,  à  2  heures  au  lieu  de  1  heure  1/2,  quand  cette  boujjj 
se  n'est  pas  en  même  temps  celle  de  la  réponse  des  prt 
mes,  et  dans  ce  dernier  cas,  à  1  heure  1/2,  c'est-à-diri 
à  la  même  heure  que  la  réponse  des  primes  fin  de  moiaj 
Le  résultat  en  est  couché  sur  le  compte  de  la  liquidation 
courante,  et  ce  n'est  que  dans  les  termes  de  cette  liqi 
dation  que  le  règlement  en  est  exigible. 

Après  la  coulisse  des  rentes,  la  plus  importante  est 
coulisse  des  valeurs,  où  il  ne  se  fait  également  que  d( 
affaires   à   terme,  mais  où  les  titres  se  livrent  ou  se  le* 
vent  en  fin  de  mois   lorsque  le   compte   de   liquidatic 
n'est  pas  balancé  en  titres.  Il  ne  s'y  négocie  que  des  Vf 
leurs  dont  le  marché  à  terme  n'est  pas  pratiqué  ou  a  et 
abandonné  de  fait  par  le  parquet,  mais  on  n'y  cornu 
qu'une  liquidation  par  mois.  C'est  donc  un  marché  total) 
lement  isolé  de  la  corbeille  officielle,  et  qui  n'a  pas  liett 
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;  ise  compenser  régulièrement  par  le  parguet.  Ses  usa- 
[  ges,  d'ailleurs,  sont  les  mêmes  que  ceux  des  agents  de 
;  change  et  le  travail  de  la  liquidation  s'y  fait  dans  le  mémo 
L ordre  et  avec  la  même  durée. 

La  Coulisse  des  petites  valeurs,  que  Ton  pourrait  appe- 
ler Coulisse   du   comptant,  n'a  pas  le  même  caractère 
:  défini,  rigoureux,  que  les  deux  autres.   Les  opérations 
oes'y  font  qu'au  comptant,  et  fort  souvent  titre   contre 
argent  immédiatement. 

Avant  de  dire  quelques  mots  des  bourses  départi  'men- 
tales et  étrangères»  signalons  que  les  règles  relathes, 
i  Tétat  matériel  des  titres  lors  des  livraisons  exposées 
in  chapitre  consacré  aux  opérations  du  comptant  sont 
applicables  aux  livraisons  effectuées  sur  opérations,  à 
terme,  naturellement.  Il  en  est  de  même  pour  les  frais 
ftuf en  ce  qui  a  trait  à  l'impôt,  pour  la  taxation  des  opé- 
rations de  reports,  et  sauf  les  courtages  qui  font  l'objet 
fan  tarif  spécial .  Les   opérations  de  bourse,  on  le  sait, 
tont  soumises  à  un  impôt  qui  est  de  0  fr.  03  par  J  ,000  fr. 
ûQ fractions  de  1,000  francs.  Pour  les  rentes  françaises 
fimpôt  est  de  0  fr.  125  par  1,000  fr.  ou  fraction.  Tous 
ces  impôts  sont  réduits  de  moitié  pour  les  opérations  de 
teport,  c'est-à-dire   qu'ils  sont  de  0  fr.  025  pour  les  va- 
leurs et  de  0  fr.O0G25  pour  les  rentes. 

Le  compte  de  liquidation  porte  donc  imputation  des 
impôts  payés  par  banquiers  et  agents  de  change.  Pour 
le  report,  considéré  comme  une  opération  d'ensemble 
l'impôt  de  0fr.025ou  de  0,00025  porte  sur  celle  des 
deux  opérations  qui  est  à  l'échéance  éloignée.  Exem- 
ple: j'achète  25  titres  fin  courant  et  je  me  les  fais  repor- 
ter. 
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Pour  cela  je  vends  les  titres  en  liquidation  et  les 
chète  lin  prochain  qui  représente  la  soi  unie  impos 
la  plus  forte.  En  cas  de  déficit  la  somme  la  plus  £ 
ressortissant  en  liquidation,  c'est  sur  la  première 
deux  opérations  de  report  que  sera  perçu c  la  taxe. 

Le  courtage  pour  la  rente  française  est  de  12fr.50 
1,500  fr.  de  rente  3  0/0  ou  l,750fr.  de  rente  3  1/2  0/0. 

Les  fonds  d'états  étrangers  et  les  autres  valeurs 
passibles  d'un  droit  de  0.10  0/0  (Ofr.10  par  cent  fram 

A  titre  exceptionnel,  sur  les   fonds  d'états  étran 
dont  le  cours  est  supérieur  à  50  francs,  le  courtage 
de  25  fr.   pour   la   plus   petite   quantité  négociable 
terme . 

Deux  opérations  dans  une  même  bourse,  Tune  d'ac 
l'autre  de  vente,  ne  donnent  lieu  qu'à  une  seule  commi 
sion  applicable  à  la  valeur  qui  donne  le  chiffre  le  pli 
élevé.  Toutefois  le  franco  n'a  pas  lieu  entre  le  terme 
le  comptant,  ni  entre  valeurs  de  parquet  et  valeurs  o| 
banque. 

Pour  les  valeurs   non   entièrement  libérées  les  droï 
indiqués  ci-dessus  ne  sont  calculés  que  ^ur  le   mon 
net  de  la  négociation,  déduction   faite    de   la  partie  n 
versée. 

Le  courtage  des  reports  pour  la  rente  française  est 
12  fr.50  pour  1,500  fr.  de  rente  3  0/0  ou  1 .750  de  ren 
3  1/2  0/0. 

Le  courtage  des  reports  pour  toutes  autres  rentes 
valeurs  est   de  0  fr.05  par   cent  francs  pour  les  vale 
soumises  à  la  double  liquidation.  Ce  droit  est  de  Ofr. 
par  cent  francs  pour  les  valeurs  n'ayant  qu'une  liquida 
tion  par  mois . 
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nds  d'États  étrangers  dont  le  cours  est  supé- 
:.  le  courtage  pour  les  reports  est  de  15  fr. 
i  petite  quantité  négociable  à  terme, 
missions    du  marché  en  banque  sont  identi- 
5S  du  marché  officiel,  mais  1°  pour  les  valeurs 

est  perçu  1/10  0/0  (0  fr.  10  par  cent  francs) 
e  mentant  de  ce  droit  puisse  être  inférieur  à 

f  r .  50  par  titre  ;  2°  tous  reports  sont  soumis 
issions  pleines  et  non  aux  commissions  spé- 
eport  du  parquet. 

73  bourses  actuellemment  existantes  sur  le 
français  (1),  il  n'y  en  a,  en  dehors  de  celle  de 
la  liste  des  Bourses  départementales  actuel  lu  ment  exi  s- 


LES. 

DEPARTEMENTS 

erault. 

Vienne. 

P. 

Ithùne. 

Hier. 

Hérault. 

. 

Morbihan. 

se. 

P. 

Haute-Garonne. 

. 

P. 

Loire-Inférieure. 

P. 

Xord. 
Nord. 

•que. 

Xord. 

ni. 

P. 

Gironde. 

«>nnc. 

Aude. 

-le. 

Isère. 

II". 

P. 

Houchcs-du-Khôncs 
Gard. 

>. 

Somme. 

Cole-d'Or. 

Marne. 

iennes. 

Nord. 
Lot-et-Garonne. 

i'\ 

lîasses  Pyrénées. 

ne. 

Pas-de-Calais. 

•nt-IVrranil 

. 

Puy-de-Dôme. 

re. 

Seine-Inférieure. 
Seine-Inférieure. 

)mer. 

Pas-de-Calais. 

Pas-de-Calais. 

Loir-ot-Cher. 

Finistère. 

Doux-Sèvres. 

Aveyron. 

. 

Var. 

mi. 

.  Vaucluse. 

DATES 

de  création. 

l*p  mars 

1801 

1#r  juin 

18<>t 

1er  juin 

1801 

H  juin 

1801 

2;>  juin 

1801 

"lit  juin 

1*'t 

£)  juin 

1801 

2;>  juin 

18!  H 

*2t>  juin 

1801 

i>\  juin 

1801 

~h\  juin 

1801 

'2  juillet 

1801 

"1  juillet 

101 

•2  juillet 

1SOI 

b'  juillet 

1HIJI 

(j  juillet 

1SIM 

1)  juillet 

iMIl 

2.'i  juillet 

1WI 

"2«'>  juillet 

1801 

"h\  juillet 

1801 

'2<">  juillet 

1801 

ÏW  juillet 

1801 

-20  juillet 

vm 

'20  juillet 

1801 

ïi'l  juillet 

1801 

ïM  juillet 

1801 

-28  juillet 

1801 

28  juillet 

mn 

•28  juillet 

1801 

•1\  juillet 

1801 

28  juillet 

1801 

1er  août 

1801 
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Paris,  ouverte  tous  les  jours  non  fériés  de  midi  à  3  lie 
res,  que  six  qui  aient  un  parquet  et  trois  de  celles-ci 
les  opérations  à  terme  aient  une  certaine  activité  locale  : 
sont  celles  de  Bordeaux,  Lyon  et  Marseille.  La  premi 
est  ouverte  de  10  heures  1/2  à  11  heures  1/2,  la  secom 
de  11  heures  à  midi  1/2,  et  la  troisième  de  11  heuref  ; 
midi. 


VILLE  i. 

.V> 

Cacn. 

34 

Honflour. 

3;> 

Orléan-. 

30 

Tours. 

37 

Bennes. 

38 

Saint-Maio. 

39 

Albi. 

40 

Castres. 

41 

Morlaix. 

42 

Cette. 

43 

Auch. 

44 

Dieppe. 

45 

Montauban. 

m 

Cherbourg. 

47 

Pézenas. 

4H 

Rochefort. 

49 

La  Rochelle. 

50 

Angoulèuie. 

51 

Béziers. 

m 

Troyes. 

53 

Vannes. 

5i 

Narbonnc. 

55 

Limoges. 

5G 

Saint-Etienne. 

57 

Agde. 

5S 

Chalon-sur-Sa-! 

59 

Nevers. 

»i0 

Calais. 

01 

Marennes. 

0-2 

Angers. 

03 

Perpignan. 

04 

Nice. 

05 

Versailles. 

00 

Epinal. 

07 

Nancy. 

os 

Roubaix. 

09 

Tourcoing. 

70 

Saint-Quentin. 

71 

Quimper. 

72 

Bosanrou. 

73 

Saint-Nazaire. 

DÉPARTEMENTS. 

jCalvado*. 

Culvados. 

Loiret. 

Indre-et-Loire. 

1  Ile-et-Vilaine. 

llle-et-Vilaine. 

Tarn. 

Tarn. 

Finistère. 

Hérault. 

tiers. 

Seine-Inférieure. 

Tarn-et-Garonne. 

Manche. 

Hérault. 

Charente-Inférieure. 

Charente-Inférieure. 

Charente. 

Hérault. 

Aube. 

Morbihan. 

Aude. 

Haute-Vienne. 

Loire. 

Hérault. 

Saône-et-Loirc. 

Nièvre. 

Pas-de-Calais. 

Charente-Inférieure. 

Maine-et-Loire. 

Pyrénées-Orientales. 

Alpes  Maritimes. 

Seine-et-Oise. 

Vosges. 

Meurthe-et-Moselle. 

Nord. 

Nord. 

Aisne 

Finistère. 

Doubs. 

Loire-Inférieure. 


DATES 

< 

de  création.; 

le-  ao.U 

1-1  août 

lor  août 

3  aoU 

25  ao'it 

25  aoi'it 

27  août 

2/"  acùt 

i  septembre 

14  septembre 

11  obtobro 

15  oetobre 

19  octobre 

il 

20  novembre 

4  décembre 

4  décembre 

jj 

4  décembre 

24  décembre 

14  février 

!3 

14  février 

28  février 

iî 

3  mars 

18  mars 

18  mars 

4 

20  août 

il 

2i  mars 

ia 

7  décembre 

1H  novembre 

22  aofit 

181 

0  janvier 

2  janvier 

10  avril 

181 

3  juin 

i* 

5  juillet 

i« 

3  février 

i« 

?>'■)  septembre 

\t 

22  novembre 

\$ 

19  janvier 

181 

2*  avril 

11 

20  mai 

18 

14  novembre 

181 

1>.  —  La  lettre  F,  indique  les  Bourses  dotées  d'un  parqueli 

fonctionnant  pas.  1 
du  16  avril  1852). 


X. 

Les  Bourses  marquées  d'un  astérisque    ne 
existe  égalemeut  une  bourse  à  Alger  (décret 
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Ces  trois  places  ont  deux  liquidations  par  mois  et 
ïttci  à  quelles  époques  de  chaque  mois  a  lieu  le  travail 
fa  liquidations . 

A  Bordeaux  la  réponse  des  primes  a  lieu  le  dernier 
burdu  mois  et  le  15  de  chaque  mois  à  onze  heures  du 
Qatin.  En  cas  de  jour  férié  la  réponse  des  primes  est 
ixéeau  lendemain;  à  la  bourse  qui  suit  la  réforme  des 
nmes  a  lieu  la  liquidation  et  le  surlendemain,  c'est- à- 
ire  le  troisième  jour  de  la  liquidation  la  remise  des 
IFets  et  des  capitaux  entre  agents  est  effectuée  par  les 
tins  de  ia  chambre  syndicale.  A  Marseille,  la  réponse 
es  primes  a  lieu  le  dernier  jour  de  bourse  qui  précède 
I liquidation,  à  onze  heures  et  demie.  A  la  première 
ourse  du  mois,  liquidation  des  fonds  d'Etat  français  ; 
ila  suivante  liquidation  des  valeurs  et  trois  jours  après 
i est-à-dire  le  cinquième  jour  de  la  liquidation  la  remise 
tes  effets  et  des  capitaux  est  effectuée  par  les  soins  de 
ia  chambre  syndicale.  Pour  la  liquidation  de  quinzaine, 
la  liquidation  proprement  dite  comme  à  la  première 
bourse  qui  suit  le  15.  Le  règlement  entre  agents  s'opère 
le  quatrième  jour  de  la  liquidation . 

A  Lyon  la  réponse  des  primes  a  lieu  le  dernier  jour 
de  bourse  qui  précède  chaque  liquidation  à  onze  heures 
et  demie  ;  à  la  Bourse  du  dernier  jour  du  mois  ou  le  joui- 
suivant  si  ce  dernier  jour  est  férié,  liquidation  des  rentes 
et  valeurs.  Le  quatrième  jour  remise  d'effets  et  des 
capitaux  des  agents  de  change  entre  eux  par 
l'intermédiaire  de  la  Caisse  syndicale.  Pour  la  liquida- 
tion de  quinzaine,  la  liquidation  a  lieu  le  1T>  ou  le  jour 
suivant  en  cas  de  jour  férié.  Le  quatrième  jour  a  lieu  le 
ri'fflement  comme  en  fin  de  mois . 


114  PREMIERE    PARTIE 

Les  opérations  sut*  ces  places  revêtent  la  même  forrij 
qu'à  Paris  ;  cependant  les  quotités  minima,  dans  les 
d'opérations  à  ternie,  sont  inférieures  à  celles  de  P( 
et  fort  souvent  même  il  n'y  en  a  pas  :  à  vrai  dire,  les 
soins  du  moment  sont  la  seule  règle. 

De  fréquents  arbitrages  ont  lieu  entre  ces  places  <jj 
Paris,  et  de  nombreuses  délégations  de  titres  et  d'espè( 
d'une  place  sur  l'autre  évitent  des  transports  inutiles  é| 
souvent  coûteux. 

Sur  toutes  les  Bourses  françaises,  il  y  a  dans  l'ani 
six  fêtes  religieuses  et  une  civile  qui  donnent  lieu  à 
suspension  totale  des  affaires.  Ce  sont  :  TAscensioi 
l'Assomption,  la  Toussaint,  Noël  et  les  lundis  de  Pâqi 
et  de  Pentecôte  pour  les  premières  et  le  Jour  de  Y  Ai 
pour  la  seconde,  sans  oublier  la  Fête  nationale 
14  juillet.  Des  raisons  politiques  ou  civiles  ont,  quelqi 
fois,  motivé  la  fermeture  de  la  Bourse  pendant  un  ol 
plusieurs  jours;  mais  on  ne  peut,  d'avance,  détermina 
ces  époques,  les  causes  étant  tout  accidentelles  4 
imprévues  (1). 

La  Bourse  de  Bruxelles  ne  donne  guère  lieu  qu'à  daj 
opérations  au  comptant.  La  spéculation  à  terme  y  esi 
pratiquée  cependant  mais  sur  une  échelle  restreinte 
La  Bourse  ouvre  officiellement  à  midi  et  clôture  i 
trois  heures.  Les  règlements  en  liquidation  se  font  led 
quinze  et  dernier  jour  de  chaque  mois  et  la  réponse  à& 

u  A  partir  de  1SÎK)  il  a  été  décidé  que  la  Bourse  de  Pari 
si'iaii  f< Tinée  à  doux  heures  les  samedis  des  mois  d'été,  sau 
quand  ces  jours  étaient  ceux  d'une  liquidation.  Une  ordonnant 
du  préfet  de  police  fixe  pour  l'année  les  jours  de  fermeture  à  un» 
heure  autre  que  l'heure  habituelle.  (Exemples  :  ordonnances  de 
2\)  août  1809  et  11  mai  1000.) 
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;,  ainsi  que  les  reporte»  se  sont  effectués  deux 
s  auparavant.  Ainsi,  pour  janvier,  la  réponse  des* 
et  les  reports  ont  lieu  les  13  et  29,  pour  le  règle- 
les-  comptes  s'opérer  les  15  et  31,  et  ainsi  des 
mois.  Un  jour  férié  avance  ou  recule  les  dates 
ïiites,  selon  l'opportunité  qu'y  voit  la  Commission 
ourse. 

tourse  de  Genève  ouvre  à  11  heures  et  ferme  à 
lie  n'a  plus  qu'une  liquidation  par  mois.  Le  der~ 
ir  du  mois  ou  la  veille,  si  le  dernier  jour  du  mois 
our  férié,  a  lieu  la  réponse  des  primes  avant  midi. 
3  commence  le  travail  de  la  liquidation,  compen- 
,  reports,  etc.  Le  même  jour,  le  pointage  des 
is  s'opère  entre  les  parties  engagées.  Le  lende- 
es  débiteurs  en  titres  ou  espèces  règlent  leur 
;  le  surlendemain,  les  créanciers  eh  titres  ou 
reçoivent  ce  qui  leur  revient. 
Bourse  de  Londres  (Stock-Exchange)  n'est  pas 
le  ;  les  membres  seuls  reçus  par  ïa  Commission 
lroit  d'y  entrer  ;  les  transactions  s'y  font  tous  les 
uvrables,  de  11  heures  du  matin  à  3  heures  de 
midi,  excepté  le  samedi,  où  elles  se  terminent  à 
ure.  Pour  les  consolidés,  il  n'y  a  qu'une  liquida  - 
ir  mois,  mais  les  autres  valeurs  en  ont  deux.  Les 
îs  absolues  des  unes  et  des  autres  sont  établies, 
[uidation  à  l'avance,  par  la  commission  qui  admi- 
le  Stock-Exchange,  mais  généralement  dans  les 
urs  des  15  et  fin  de  mois,  sans  jamais  cependant 
r  un  samedi. 

3i  comment  se  produisent  les  liquidations.  Les 
ions  durent  trois  jours  : 
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Le  premier  jour  (carrying  over  day  ou  contango  dot 
est  le  jour  des  reports.  Tous  les  reports  se  font  dans 
cours  de  midi.  Le  prix  du  report  s'appelle  contang 
celui  du  déport  lackwardation. 

Le  second  jour  (ticket  day  ou  name  day)  est  consaa 
aux  compensations  et  à  la  communication  des  nums,  < 
vue  des  transferts  des  ti'res  nominatifs. 

La  compensation  ou  clearing  est  le  procédé  par  lequ 
des  compactants  sont  amenés  à  liquider  leurs  opératia 
nu  moyen  d'une  écriture  représentant  l'accomplisseme 
de  leurs  obligations  par  substitution  d'autres  personn 
engagées.  Exemple  :  Un  vendeur  de  titres  à  une  aul 
personne  qui  les  a  elle-même  revendus  et  ainsi  de  sui 
est  amcnf'  à  remettre  les  titres  au  dernier  acheteur, 
les  acheteurs  et  vendeurs  intermédiaires  sont  libérés 
l'opération  matérielle  les  uns  du  débours,  et  les  auti 
des  livraisons  successives. 

La  communication  des  noms  s'opère  comme  suit  : 
broker  de  l'acheteur  qui  lève  les  titres  achetés,  inscri 
nom  de  son  client  sur  un  ticket  annoté  qui  comprend, 
outre,  le  nombre  de  titres  achetés  et  tous  les  renseigi 
ments  nécessaires  pour  opérer  un  transfert.  11  remet 
ticket  à  son  vendeur  qui,  lui-même,  s'il  a  un  vend 
qui  doit  lui  faire  cette  livraison,  le  remettra  à  cet  au 
vendeur.  C'est  ainsi,  en  continuant  cette  circulât 
ascendante,  que  l'on  arrivera  au  vendeur  primitif,  c( 
qui  livre.  Le  vendeur  livreur,  rédigera  le  deed  of  tro 
fer,  et  la  feuille  de  transfert  qui  sera  présentée  ultér: 
rement  à  l'acheteur  sera  déposée,  après  apposition 
signatures,  au  siège  de  la  Société  à  qui  incomben 
soin  de  procéder  au  transfert  effectif. 
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Le  troisième  jour  (settlinçi  day)  est  consacré  aux: 
règlements. 

La  livraison  des  titres  nominatifs  ne  peut  être  effec- 
»ée  dans  des  délais  fixes.  Le  règlement  du  Stock - 
îxchange  édicté  certaines  règles  spéciales  concernant 
'exécution  des  marchés  sur  les  titres  au  porteur. 

t  Quand  un  acheteur  n'a  pas  été  livré  dix  jours  après 
'émission  de  son  ticket,  il  peut  racheter  d'office  le 
mzième  jour  à  une  heure  (to  bay  in),  aux  risques  et 
)érils  du  vendeur,  à  moins  que  celui-ci  ne  prouve  que  le 
«tard  est  imputable  à  un  autre  membre.  Avis  de  l'achat 
l'office  est  affiché  une  heure  avant  qu'il  y  soit  procédé 
art.  105  > . 

«  Le  vendeur  immédiat  n'est  déchargé  de  toute  res- 
ponsabilité que  si  l'acheteur  laisse  passer  le  treizième 
jour  sans  procéder  à  l'achat  d'office. 

«  Pour  les  valeurs  au  porteur,  le  rachat  d'office  peut 

avoir  lieu  dès  deux  heures  et  demie,  le  jour  fixé  pour  la 

délivrance,    ou   le   lendemain   du   settling   day,    quand 

aucune  date  n'ayant  été  fixée  par  la  convention,   elles 

«ont  supposées  livrables  ce  jour-là.  » 

Les  opérations  sont  effectuées  par  l'action  combinée 
.  des  brockers  et  des  jobbers.  Les  premiers  sont  seulement 
intermédiaires  i  agents  de  change),  ne  faisant  rien  pour 
leur  compte  ;  les  autres,  au  contraire,  n'opèrent  que 
pour  leur  compte  et  seulement  avec  les  brokers.  Un 
broker  a  à  vendre  ou  à  acheter  ;  il  s'approche  d'un 
jobber  et,  sans  lui  dire  ce  qu'il  a  à  faire,  il  lui  demande 
le  prix  de  telle  ou  telle  valeur  ;  le  jobber  lui  en  donne 
deux  pour  chacune,  un  (le  plus  bas  naturellement)  au- 

i. 
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quel  il  achète  et  l'autre  (le  plus  élevé)  auquel  il  vend(lj 
Si  ces  prix  conviennent  au  broker,  il  impose  au  jobl 
l'obligation  ou  de  prendre  au  premier  prix  ce  qu'il  a 
vendre  ou  de  céder  au  second  ce  qu'il  a  à  acheter  (S 
Le  jobber  a  seulement  soin  d'espacer  suffisamment  sq| , 
prix  pour  s'assurer  contre  les  éventualités  de  perte,  loi 
de  la  réalisation,  et  cependant  de  ne  le  faire  à  un 
point  qu'il  décourage  le  broker  qui  vient  à  lui.  C'est 
question  de  tact  et  de  flair  qui  exige,  on  le  comprend 
et  des  habitudes  spéciales  et  de  ne  s'adresser,  quant  i 
chaque  jobber,  qu'à  quelques  valeurs  particulières,  toi 
jours  les  mêmes.  Ajoutons  que,   en  Angleterre,  la 
n'accorde  pas  sa  sanction   aux   spéculations  à  terme 
fermes  ou  à  prime.  Les  valeurs  se  cotent  à  Londi 
comme  en  France,  jouissance  non  du  jour  de  la  néj 
dation,  mais  du  jour  du  dernier  coupon  payé. 

La  Bourse  d'Amsterdam,  depuis  le  5  mai  1873,  ouvnj 
à  1  heure  pour  fermer  à  3  heures  1/2.  Certaines  valeui 
exigent  que  l'acheteur  bonifie  au  vendeur,  en  sus  di 
cours,  les  intérêts  fixes  échus  depuis  le  payement  di 
dernier  coupon  jusqu'au  jour  de  la  négociation  ;  d'auti 
sont  cotées  à  la  française.  Nulle  règle  absolue  à  ce  sujet 
On  ne  fait  à  terme,  officiellement  du  moins,  que  les* 
actions  de  la  Société  de  commerce  des  Pays-Bas,  et  la^ 
liquidation  des  opérations  s'opère  tous  les  deux  mom 
(janvier,  mars,  mai,  etc.).  Toutes  les  autres  valeurs  n© 
se  font  qu'au  comptant. 

li  L'ensemble  de  ces  deux  prix  est  appelé  turn  oj'the  market* 
•^    Mais  jusqu'à  concurrence  seulement  de  1,000  livres  de  capi- 
tal pour   les    fonds   anglais  et   de   100  titres  cotés  au-dessous  de 
1  livre,  de  .")0  titres  cotés  au-dessus  jusqu'à   15  livres.  Au-dessus* 
10  actions. 
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Berlin  (ainsi  qu'à  Hambourg,  Francfort-sur-le-Meîn 
très  Bourses  allemandes),  la  règle  de  coter  à  l'aile - 
e  les  valeurs  à  revenu  fixe  ou  recevant  en  dehors 
ridende  un  intérêt  fixe  est  générale  (1).  Jadis,  le 
le  l'intérêt  bonifié  était  invariablement  déterminé 
elui  de  l'intérêt  effectivement  payé  aux  titres; 
>  le  1er  janvier  1874,  il  est  de  4  0/0  pour  toutes  les 
s  de  banque  et  établissements  de  crédit  (Banque  de 
re  allemand,  Reichsbank,  exceptée),  d'industries 
es,  de  mines  et  de  chemins  de  fer  (priorités  de 
1  exceptées  également).  La  Bourse  de  Berlin  est 
te  de  midi  à  3  heures. 

is  avons  dit  qu'à  Hambourg  et  Francfort-sur-le- 
3n  cote  les  valeurs  jouissant  d'un  intérêt  fixe  comme 
Lin.  Ajoutons  que  la  Bourse  de  Hambourg  a  lieu 
di  1/2  à  2  heures  1/2  et  celle  de  Francfort-sur-le- 
de  midi  à  2  heures.  Ces  deux  Bourses,  d'ailleurs, 
atiquent  les  opérations  à  terme  que  par  exception 
•  une  échelle  fort  limitée. 

VTienne  également,  la  spéculation  n'opère  générale- 
qu'au  comptant.  Avant  le  1"  janvier  1874,  toutes 

Il  résulte  de  cette  façon  de  coter  deux  conséquences  utiles  à 
1er,  surtout  pour  les  arbitrages  : 

Le  cours  des  actions  ainsi  cotées  ne  comprend  pas  l'intérêt 
i  au  jour  de  la  négociation,  puisqu'on  le  paye  à  part,  niais 
le  droit  au  dividende; 

La  valeur  respective  des  cours  de  report  n'est  plus  la  même, 
comprend  en  moins,  sur  les  cotes  à  l'allemande,  les  intérêts 
mois  -la  liquidation  étant  de  cette  durée)  que  le  reporté  bonifie 
rt.  De  là  il  résulte  que,  sur  ces  places,  les  reports,  à  condi- 
»  égales,  sont  plus  faibles  que  sur  les  nôtres  et  pius  faibles 
.différence  sus-indiquée.  Que  de  fois  a-t-on  annoncé  un  déport 
ïrlin,  ou  autre  place  du  Nord,  croyant  à  d'importantes  ventes 
«ouvert,  quand,  au  fond,  le  report  converti  à  la  manière  fran- 
e était  au  pair,  si  ce  n'est  légèrement  au-dessus! 


) 
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les  opérations  s'y  faisaient  à  l'allemande,  c'est-à-dire i 
le  cours  n'y  comprenait  pas  les  intérêts  courus  jusqu'l 
jour  de  la  négociation  et  qu'il  fallait  le  payer  à 
en  1874  ou  1875,  les  actions  des  banques,  des  entreprit 
de  transport  et  industrielles,  ont  été  cotées  à  la  français 
toutes  les  autres  valeurs  à  l'allemande.  Depuis  le  1er  jasj 
vier  1876  on  est  revenu  à  la  forme  allemande.  La  Boursi 
de  Vienne  ouvre  à  midi  1/2  et  ferme  à  2  heures  1/2.    ■. 

Les  bourses  italiennes  à  citer  sont  celles  de  Mila* 
Gênes,  Florence  et  Rome.  La  première  dure  de  midi  1/J 
à  3  heures  et  de  8  à  9  heures  du  soir,  la  seconde  dj 
11  à  3  heures  et  de  7  à  8  heures  1/2  du  soir,  la  troisième 
de  10  à  11  heures,  et  la  dernière  de  11  heures  1/2  i 
midi  1/2  et  de  1  heure  3/4  à  2  heures  1/2.  On  y  cote  1« 
valeurs  à  la  française.  Les  liquidations  y  sont  men 
suelles. 

Après  avoir  énuméré  les  différents  modes  de  tran 
sactions   à  terme  sur  les  effets  publics  et  les  actions  c 
obligations  de  sociétés  diverses,  nous  allons  traiter  de 
marchandises,  au  même  point  de  vue  des  marchés 
terme. 

Les  opérations  à  terme  sur  marchandises  n'atteignen 
pas  l'importance  de  celles  sur  effets  publics,  ou  actions 
mais  les  services  qu'elles  rendent  à  l'industrie  et  ; 
l'agriculture  depuis  que  les  intéressés  eux-mêmes,  ei 
dehors  de  toute  réglementation  gouvernementale,  en  on 
fixé  les  modes  et  les  règles,  tendent  à  en  développer  d 
plus  en  plus  l'usage. 

Los  opérations  ou  marchés  fermes  sont  toujour 
livrables  à  une  époque  déterminée,  souvent  avec  m 
délai  de  plusieurs  mois,  quelquefois  même  d'une  année 
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et  non  pas  fin  du  mois,  maïs  courant  du  mois  sur  lequel 
l'échéance  a  été  fixée.  C'est  l'acheteur  qui  est  à  la  dispo- 
sition du  vendeur  parce  que  les  marchandises  sont 
encombrantes,  que  les  expéditions  peuvent  ne  pas  arriver 
à  jour  fixe  par  suite  des  délais  accordés  aux  chemins  de 
fer  et  qu'il  serait  impossible  de  livrer  tous  les  marchés- 
le  dernier  jour  du  mois.  Le  vendeur  peut  donc,  dès  que 
le  mois  de  livraison  est  commeneé,  offrir  à  son  acheteur 
la  marchandise  qu'il  lui  a  vendue  ;  cela  se  fait  au  moyen/ 
d'un  ordre  de  livraison  écrit  que  le  vendeur  remet  à  son 
acheteur  et  que  Ton  appelle  filière  ;  cette  filière  est 
transmissible  par  voie  d'endos  et  l'acheteur,  s'il  a  vendu 
à  son  tour  peut  la  transmettre  avec  son  endos  à  son 
acheteur  et  ainsi  de  suite  jusqu'à  ce  qu'elle  soit  arrivée 
à  un  acheteur  qui  n'a  vendu  à  personne  ;  celui-ci  est 
alors  tenu  de  prendre  livraison. 

Les  reports  se  font  comme  pour  les  rentes,  mais  les- 
deux  opérations  (achat  et  vente)  sont  généralement 
scindées  ;  si  la  marchandise  à  livrer  prochainement  est. 
plus  recherchée  que  la  marchandise  à  livrer  sur  les  mois 
suivants  il  y  a  déport  ;  si  elle  est  plus  offerte  au  contraire,; 
il  y  a  report. 

C'est  sur  les  farines,  les  sucres,  les  blés,  les  alcools,. 
îes  huiles  que  se  font  les  opérations  les  plus  importantes. 

Les  farines  se  négocient  par  150  quintaux,  les  sucres- 
par  100  sacs  de  100  kilos  chacun,  les  blés  par  250  quin- 
taux, les  alcools  par  155  hectolitres  (soit  25  pipes)  les» 
huile.»  par  5,000  kilos,  ou  multiples  de  ces  unités. 

Les  marchandises  sont  déposées  dans  des  magasins 
généraux  agréés  par  l'Etat  et  ne  peuvent  être  livrées  sur 
le  marché,  qu'après  avoir  été  reçues  par  des  commis- 


122  PREMIÈRE    PARTIE 

sions  d'expertise  ayant  constaté  qu'elles  répondent  bio 
■aux  types  fixés  ;  les  filières  sont  visées  par  les  Magasin 
Généraux  et  portent  les  numéros  de  magasins,  de  travée 
^t  de  lot.  * 

Les  marchés  à  primes  sont  plus  variés  sur  les  mar-* 
chandises  que  sur  les  rentes  :  ainsi  on  fait  des  primai 
simples  pour  livrer  ou  non,  pour  prendre  ou  non  ei 
des  doubles  primes  qui  donnent  au  payeur  le  droit  cM 
livrer  ou  de  prendre  à  son  choix,  à  l'époque  de  livraison 
indiquée.  La  prime  double  est  naturellement  plus  chèwj 
que  la  prime  simple  qui  ne  donne  pas  comme  la  preH 
mière,  droit  à  une  double  option. 

La  prime  se  paye  dans  tous  les  cas  et  est  indépendante 
des  prix  de  la  marchandise.  \ 

La  réponse  des  primes  se  fait,  sauf  stipulation  contraire^ 
le  15  de  chacun  des  mois  sur  lesquels  a  été  fixée  \à 
livraison,  mais,  aussitôt  la  prime  répondue,  l'opération 
devient  une  affaire  ferme  et  se  liquide  de  la  même 
manière  que  les  autres.  Le  payeur  a  le  droit  d'anticipé? 
sa  réponse,  mais  use  rarement  de  cette  faculté,  car  il  a 
intérêt,  à  cause  des  variations  qui  peuvent  se  produira 
dans  les  cours,  à  conserver  son  droit  d'option  le  plu* 
longtemps  possible. 

Tel  est  le  mécanisme  des  opérations  sur  marchandises 
fermes  et  à  primes  ;  on  remarquera  que  c'est  le  même 
principe  que  pour  les  opérations  analogues  sur  titres 
fiduciaires,  il  n'y  a  que  la  forme  qui  varie  ;  ce  qui  esl 
applicable  aux  marchés  sur  rentes,  actions  de  chemins 
de  fer  etc.,  le  sera  donc  pareillement  aux  marchés  sui 
marchandises  (1). 

(1)  Une  innovation  dont  le  Havre  a  donné  l'exemple  en  1882,  es 
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§  II.  —  Des  combinaisons  auxquelles  donnent  lieu 

les  affaires  à  terme. 

Le  marché  ferme,  comme  opération  isolée,  met  le 
vendeur  à  la  baisse  et  l'acheteur  à  la  hausse  de  l'effet 
sur  lequel  a  lieu  la  négociation  ;  le  bénéfice  ou  la  perte 
de  l'un  ou  de  l'autre  est  proportionné  à  l'amplitude  de  la 
variation,  de  manière  à  donner  raison  ou  tort  au  spécu- 
lateur en  raison  directe  de  la  justesse  ou  de  l'impéritie 
de  son  coup  d'œil. 

Le  marché  à  prime  est  tout  autre  :  l'acheteur  de 
prime  voit  ses  chances  de  pertes  limitées  ;  le  vendeur  de 
prime,  au  contraire,  n'est  limité  que  dans  son  bénéfice, 
qui  ne  peut  jamais  dépasser  le  montant  de  la  prime. 
L'opération  de  l'acheteur,  tout  en  étant  à  la  hausse,  a  un 


la   création   de  caisses  de  liquidation  des  opérations  en  mar- 
chandises. Elles  ont  pour  objet  de  limiter  les  risques   de  part  et 
d'autre  en  amenant  les  spéculateurs  à  déposer  dans  la  caisse  de 
ces    associations  des   sommes  en  rapport  avec  l'importance   des 
oscillations  des  prix.  C'est  l'analogue  de  la  couverture  pour  les 
opérations  à  terme  sur  fonds  publics,    mais  plus  généralisé   et 
«'appliquant  par  nature  de  marchandises  plus  que  par  liquidation. 
Il  en  existe  pour  les  blés  à  Chicago,  à  New- York,  à   Londres,  à 
Liverpool,  à  Marseille,  à  Paris,  à  Budapest,   à    Mannheim   et  à 
Berlin;    pour  les    seigles  a  Berlin;  pour  les  maïs  à  Budapest; 
pour   les  pétroles   à   Brème;   pour  les  huiles  à  Paris;   pour  les 
métaux  autres  que  le  1er  à  Londres  ;  pour  les  sucres  à  Paris,  à 
Londres,  à  Magdebourg  ;  pour  les  cafés  au  Havre,  à  Amsterdam, 
à  Hambourg;  pour  les  laines  peignées  à  Roubaix-Tourcoing,  à 
Anvers,  à  Leipzig,  etc.  Ces  institutions  appellent  des  perfection- 
nements, mais  elles  semblent  destinées  à  rendre  de  grands  services 
en  régularisant  les  variations  des  prix  et  écartant  les  spéculateurs 
peu  scrupuleux  ou  sans  moyens   suffisants.  Elles  ne  remplissent 
pas  toujours  ce  double  but,   ainsi  que  l'a  démontré  le  Urack  des 
laines  survenu  à  Roubaix  en  PjOO.   En  ce  cas,  elles   ruinent  leur 
place. 


I 
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caractère  d'hésitation  bien  différent  de  celle  du  haussieig 
ferme  ;  quant  au  vendeur,  il  faut  qu'il  ait  une  idée  biem . 
arrêtée  de  la  stagnation  des  cours  pour  agir  à  risqueaf 
presque  illimités,  en  vue  d'un  bénéfice   restreint:  Ce 
caractère,  si  différent,  du  haussier  ou  baissier  ferme,  au; 

haussier  ou  baissier  à  prime,  mérite  que  nous  le  décri-^ 

« 

vions  avec    soin    pour    en    faire    bien    apprécier   lest 
nuances.  5 

Le  haussier  à  prime,  avons-nous  dit,  est  timide  ;  il 
préfère  payer  plus  cher,  et,  en  cas  de  hausse,  recevoir 
moins,  mais  aussi  limiter  ses  risques  en  cas  de  baisse  j 
cette  dernière  condition  est  pour  lui  un  motif  de  renou- 
veler successivement  son  opération.  Nous  ne  blâmera 
certainement  pas  la  prudence  de  l'acheteur  à  prime 
mais  nous  pensons  que  l'achat  à  prime  n'est  bon  qu'autani 
qu'il  est  peu  répété. 

Le  vendeur  à  prime  n'est  pas  toujours  baissier  ;  JeSj 
vendeurs  habituels  de  primes   sont  souvent  des  pro- 
priétaires de  titres  disponibles  qui  ne  craignent  pas,  si  la 
prime  est  levée,  de  livrer  leurs  titres  et  d'attendre  que; 
leur  cours  soit  revenu  pour  les  racheter.  On  a  vu,  et  oa 
voit  encore  tous  les  jours,  des  vendeurs  persévérants  de] 
primes  se  faire  une  espèce  d'amortissement  d'une  partie 
de  la  valeur  de  leurs  titres,  rien  que  par  l'abandon,  à 
leur  profit,  des  primes   par  eux    vendues  ;   quant   au 
vendeur  à  prime  à  découvert,  il  fait  un  métier  des  plus 
hasardeux  et  qui  demande,  de  la  part  de  celui  qui  s!y 
livre,  une  grande  sûreté  de  jugement  éprouvée  par  une 
longue  expérience.  Cependant  nous  ferons  observer  que 
le  vendeur  à  prime  à  découvert  n'est  pas  un  baissier  \ 
bien  déterminé  ;  le  plus  souvent  ce  n'est  que  sa  foi  dans 
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la  stagnation  des  cours  qui  l'engage  à  vendre  à  prime  : 
s'il  croyait  à  une  forte  baisse,  il  préférerait  naturelle- 
ment vendre  ferme. 

Les  combinaisons  auxquelles  donnent  lieu  les  marchés 
fermes  sont  très  simples.  Pierre  achète  de  Paul  fin  cou- 
rant 3,000  francs  de  rente  française  30/0  a  101,80.  A  la 
fin  du  mois,  il  préviendra  son  agent  de  change  ou  son 
banquier  qu'il   lève  ou  qu'il  entend  revendre  ou  qu'il 
désire  se  faire  reporter,  à  moins  qu'il  n'ait  revendu  dans 
le  courant  du  mois.  S'il  a  vendu  chez  un  autre  agent  de 
.change  ou  chez  un  autre  banquier,  il  donnera  en  liqui- 
dation une  compensation.  S'il  lève,  au  jour  fixé  pour  les 
règlements  des  clients,  il  recevra  ses  titres  et  devra  sol- 
der son  compte  d'espèces.  Dans  le  cas  contraire,  son 
compte  de  liquidation  présentera  une  différence  à  rece- 
voir ou  à  donner.  A  101,85,  Pierre  gagnera  5  centimes 
par  3  francs  de  rente  (1),  ce  qui,  pour    3,000    francs 
de  rente,  représente  50    francs;   à  101,90  il   gagnera 
100  francs    et  ainsi    de   suite.    Mais    si,    au   lieu    du 
cours  de  réalisation  à  101,80,  c'est  au  cours  de  101,75 
(iue  Pierre  est  liquidé,  notre  acheteur,  spéculateur  à  la 
hausse,  est  en  perte  de  50  francs  et  ainsi  de  suite. 

Passons  à  la  contre-partie  de  Pierre,  c'est-à-dire  à 

Paul,  que  Pierre  ne  connaît  pas,  d'ailleurs,  si  l'un  et 

1  autre  de  ces  spéculateurs  ont  eu  recours  à  une  per- 

i    sonne,  agent  de  change  ou  à  un  banquier  faisant  office 

\    intermédiaire.  Or  Paul  est  exactement  dans  la  situation 

:     averse  de  Pierre.  A  la  fin  du  mois  Paul  livre  ou  rachète, 

i 

t  .")  Cet  exemple  et  ceux  qui  vont  suivre  sont  calculés  sans  qu'il 
i  clieté  tenu  compte  des  frais  de  courtage  et  d'impôt  sur  les  opé- 
[      Whns  de  bourse. 

[ 
■. 
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à  moins  qu'il  n'ait  racheté  avant  à  une  autre  persoi 
ou  chez  un  autre  intermédiaire,  auquel  cas  il  foi 
une  compensation  ;  à  moins  encore  qu'il  ne  fasse 
porter  sa  position  de  vendeur.  S'il  livre,  il  se  présent 
au  jour  des  règlements  et  recevra  l'argent  produit 
sa  vente,  mais,  dans  le  cas  contraire,  il  aura  à  solder  sq 
compte  de  liquidation  accusant  une  différence  à  pa; 
ou  à  recevoir.  Si  le  cours  de  réalisation  est  101,85,  Pal 
spéculateur  à  la  baisse  perd  5  centimes  par  3  francs 
rente,  soit  50  francs  par  3,000  francs,  et  ainsi  de  suit! 
à  chaque  fraction  de  5  centimes  de  hausse.  Cependa^j 
si  le  cours  de  réalisation  liquidant  la  position  de  Pal 
est  101,75,  Paul  réalise  un  bénéfice  de  50  francs  et  aintf 
de  suite. 

Nos  lecteurs  connaissent  la  théorie  du  marché  à  prima 
Voyons  fonctionner  maintenant  une  opération,  voyou 
agir  deux  opérateurs.  Pierre  achète  de  Paul  3,000  frana 
de  rente  à  prime  à  102,60  dont  50  centimes  fin  courant 
Arrive  le  jour  de  la  réponse  des  primes,  le  cours  A 
réponse  est  102,55.  Incontestablement,  Pierre  préférer 
lever  \a.  prime,  c'est-à-dire  se  déclarer  acheteur  à  102,6C 
que  d'abandonner  purement  et  simplement  50  centime 
par  3  francs  de  rente,  ce  qui  pour  3,000  francs  de  rent 
représente  500  francs.  En  levant,  c'est-à-dire  en  se  dé 
clarant  acheteur,  Pierre  pourra  revendre  au  cours  o1 
aux  environs  du  cours  de  réponse  des  primes,  ou  resté 
acheteur  ferme  désormais  en  attendant  la  hausse.  Il  fer 
le  même  calcul  à  tel  autre  cours  de  réponse.  A  102,i 
notre  acheteur  à  prime  est  au  pied  de  sa  prime,  mais 
102,05,  cours  de  réponse  des  primes,  son  calcul  lui  fef 
vite  voir  qu'il  a  intérêt  à  perdre  500  francs  en  abandon 
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liant  la  prime.  En  effet  s'il  lève,  c'est-à-dire  s'il  se  déclare 
acheteur  à  102,60  il  risque  de  revendre  à  102,05,  c'est-à- 
dire  de  perdre  55  centimes  par  3  francs  de  rente,  tandis 
qu'il  est  déchargé  de  tout  risque  en  abandonnant  pure- 
ment et  simplement  500  francs. 

Paul,  le  vendeur  de  prime  est  dans  la  situation  in- 
verse. Si  le  cours  de  réponse  des  primes  est  102,55  son 
acheteur  levant  la  prime,  le  vendeur  se  trouve  livrer  à 
102,60  ce  qui  vaut  au  moment  de  la  réponse  102,55.  Si  le 
cours  de  réponse  est  plus  élevé,  le  vendeur  de  prime  est 
en  perte.  Mais  si  le  cours  est  tel  que  l'acheteur  ait  inté- 
rêt à  lui  abandonner  500  francs,  cette  somme  est  un 
bénéfice  pour  lui,  à  moins  qu'elle  ne  soit  une  sorte  d'élé- 
ment d'amortissement  de  la  moins- value  qu'il  subit  sur 
les  titres  qu'il  possède. 

De  ces  combinaisons  isolées  passons  à  des  combi- 
naisons plus  complexes  d'opérations  fermes  et  de  primes 
et  d'opérations  à  primes  de  diverses  natures.  Nous  exa- 
minerons tout  d'abord  la  combinaison  dite  achat  ferme 
contre  vente  à  prime,  ou,  par  abréviation,  ferme  contre 
prime  ;  puis  la  combinaison  inverse,  prime  contre  ferme; 
ensuite  nous  verrons  l'opération  prime  contre  prime  et 
enfin  l'opération  dite  stellage. 

Posons  des  exemples. 

Pierre  achète  à  Paul  3,000  francs  de  rente  3  0/0  à 
101,80  fin  courant,  et  il  lui  vend  3,000  francs  de  rente 
dont  50  centimes  à  102,60  fin  courant  également.  Pierre 
est  donc  acheteur  ferme  contre  prime.  Cette  opération 
est  à  la  hausse  mais  avec  bénéfice  limité.  Si  au  jour  de 
la  réponse  des  primes,  l'opération  à  prime  se  trouve 
levée  par  l'acheteur  de  primes,  Pierre  se  trouvera  réa- 
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liser  un  bénéfice  résultant  de  l'écart  des  prix  en  sa  fa 
veur  entre  son  achat  et  sa  vente  et  ce  bénéfice  sera  d 
800  francs.  Mais  si  au  cours  de  réponse  la  prime  eti 
abandonnée,  Pierre  touchera  de  Paul  50  centimes  pa 
3  francs  de  rente  —  soit  500  francs  —  qui  viendron 
bonifier  son  prix  d'achat  et  le  faire  ressortir  à  101,«K 
A  partir  de  101,30,  la  perte  sera  limitée  par  la  baisa 
elle-même.  L'acheteur  de  ferme  contre  prime  a  don 
spéculé  sur  une  hausse  relativement  modérée  —  encoi 
que  80  centimes  de  hausse  sur  la  rente  représentent  u 
mouvement  considérable  —  s'exposant  indéfiniment  à  1 
baisse  contre  laquelle  il  s'est  assuré  cependant  dans  ui 
certaine  mesure. 

Cette  opération,  Pierre  a  pu  la  faire  en  vendant  '. 
double,  le  triple  à  prime  ou  même  davantage.  Plus 
vendra  de  primes,  plus  il  s'assurera  contre  la  bais» 
mais,  à  partir  de  la  quantité  de  primes  vendues  dépai 
sant  la  quantité  de  ferme  acheté,  commence  un  risque 
la  hausse,  tandis  que  dans  le  simple  cas  d'achat  c 
ferme  contre  prime  de  même  quantité,  la  hausse  est  h 
différente  à  celui  qui  a  acquis  le  bénéfice  qu'il  s'est  limi 
à  lui-même  et  qui  était,  nous  l'avons  vu,  de  800  franc 
Exemple  :  Pierre  a  acheté  3,000  3  0/0  à  101,80  < 
vendu  0,000  à  102,60  dont  50  centimes,  le  tout  fin  coi 
rant.  En  cas  d'abandon  des  primes,  Pierre  touchera 
somme  de  1 ,000  francs  total  des  deux  primés  de  500  fi 
ce  qui  aura  pour  effet  de  faire  ressortir  le  prix  d'ach 
du  ferme  à  100,80.  Mais  si  le  cours  de  réponse  d 
primes  est  supérieur  a  102,00  une  perte  commence 
s'établir  qui  mordra  sur  le  bénéfice  de  800  francs  rési 
tant  de  l'écart  entre  l'achat  de  3,000  francs  et  la  ven 
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de  Tune  des  deux  quantités  de  3,000  francs  à  prime. 
A  103,40,  le  bénéfice  de  800  francs  est  absorbé  par  une 
perte  égale  et  à-partir  de  ce  cours  la  perte  continue  au 
delà  du  bénéfice,  complètement  absorbé. 

Pierre  a  pu  également  opérer  ferme  contre  prime  en 
achetant  fin  courant  et  en  revendant  à  prime  à  l'é- 
chéance suivante.  Exemple  :  Acheteur  de  3,000  francs 
3  0/0  à  101,80,  il  vend  3,000  ou  6,000  francs  ou  davan- 
tage à  prime  fin  prochain  dont  50  centimes  à  102,75.  Le 
cas  est  semblable  aux  précédents.  Mais  pour  réaliser 
son  bénéfice,  il  devra  se  faire  reporter,  à  moins  que  pour 
une  cause  quelconque  il  n'arrête  son  opération  en  reven- 
dant ferme  fin  courant  et  rachetant  à  prime  sa  prime 
vendue. 

Les  opérations  ferme  contre  'prime  peuvent  être  liées, 
c'est-à-dire  contractées  simultanément,  d'un  bloc,  et 
d'ailleurs  notre  exemple  constant  (Pierre  achetant  de 
Paul  et  lui  revendant  à  prime)  vient  à  l'appui  de  l'as- 
sertion. Mais  une  opération  liée  suppose  nécessairement 
une  seule  et  même  contre-partie,  tandis  qu'il  en  est  dif- 
féremment dans  le  cas  d'opérations  subordonnées,  c'est- 
à-dire  effectuées  seulement  après  que  l'une  d'elles  a  été 
contractée.  Puisque  nous  faisons  ici  en  quelque  sorte  la 
psychologie  de  l'opérateur,  ajoutons  que  les  combinai- 
sons se  produisent  aussi  en  dehors  d'un  plan  primiti- 
vement conçu.  Ainsi  Pierre  achète  le  10  du  mois 
3,000  francs  de  rente  3  0/0.  Survient  la  hausse.  Va-t-il 
réaliser  ?  A  prime  il  vaudrait  plus  cher,  mais  par  contre 
il  ne  réalisera  pas  aussi  définitivement.  Toute  réflexion 
faite,  il  se  décide  pour  la  vente  à  prime.  De  même  il  a 
pu  commencer  par  vendre  à  prime,   trouver    un  bon 
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prix   d'achat  ferme    et   -se   décider  à  racheter   fermi 

Nous  passons  maintenant  à  la  combinaison  dite  prit 
contre  ferme.  Pour  l'examiner  il  nous  suffira  de  noi 
référer  à  la  position  de  Paul  que  nous  avons  vu  exen 
la  contre-partie  de  Pierre. 

Paul  achète  3,000  francs  de  rente  3  0/0  à  prime  doi 
50  àl02,f>0;  par  contre,  il  vend  3,000  francs  de  renl 
3  0/0  ferme  à  101,80  le  tout  fin  courant.  D'ores  et  déj* 
la  position  est  prise  à  la  baisse  avec  perte  limitée  en 
de  hausse.  Si  au  jour  de  la  réponse  des  primes,  Toj 
ration  à  prime  se  trouve  levée,  Paul  perdra  800  frai 
résultant  de  l'écart  entre  son  prix  d'achat  à  prime  d< 
venu  ferme  et  son  prix  de  vente.  Il  va  de  soi  que  si 
cours  de  réponse   des  primes   est  102,10  et  au-dessud| 
Paul  a  intérêt  à  lever  sa  prime,  car  s'il  abandonnait 
prime  il  sacrifierait,  outre  cette  prime,  le  nouvel  écart 
son  détriment  résultant  de  son  nouvel  achat.  En  levant 
assurément  il  perd,  mais  il  perd  moins  qu'au  cas  où 
abandonnerait.  Si  le  cours  de  réponse  des  primes  est  at 
dessous  de  102,10,  il  abandonnera  sa  prime,  mais  leW 
nétiee  qu'il  réalisera  pour  racheter  le  ferme  diminue] 
la  perte  qu'il  éprouvera  du  fait  de  cet  abandon. 

En   effet,  cet  abandon,    cette  perte  de  la  prime 
51)  centimes  qui  représente  500  francs  pour  3,000  franc 
de  rente  fera  ressortir  son  prix  de  vente  à  101,30.  Ai 
dessous  de  101,30  commencera  le  bénéfice.  L'acheteui 
de  prime  contre  ferme  a  donc  spéculé  à  la  baisse  en  s£ 
irardant  contre  la  hausse  en  limitant  sa  perte. 

Cette  opération,  Paul  a  pu  la  faire  en  achetant  L« 
double  à  prime  ou  mémo  davantage.  En  tel  cas  cepei* 
dant,  Paul  se  sera  mis  à  la  baisse  et  à  la  hausse  —  < 
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l'ckerat,  dit-on  à  la  Bourse  — .  On  comprend  aisément 
[qoe,  au  cas  où  Pierre  a  acheté  6,0U0  francs  de  rente 
3Ô/0  à  prime  dont  50  à  102,00,  contre  vente  de  3,000  fr. 
'30  0  à  101,80  le  tout  lin  courant,  la  hausse  ne  puisse 
en  être  profitable  qu'à  partir  du  cours  de  1 03,40  cours 
de  réponse  des  primes   et  que  la  baisse  ne  puisse   le 
«ettre  en    bénéfice  qu'à  partir  de  100,80.  Prenez   un 
fflavon,   lecteur,    et    laissez-vous   guider.    Inscrivez   à 
die  d'un    compte   que  vous  établirez,   un  achat   de 
)  francs  3  O/O  à  JO2,G0  et  à  droite  de  ce  compte  une 
te  de  3,000  francs  3  0/0  à  101, 80.  Supposez  Tachât  à 
ime  disparaissant  et  remplacé  par  une  imputation  de 
,000  francs  (somme  de  deux  primes  de  500  fr.j  au  débit 
compte.  Il  est  clair  (pie  la  rente  vendue  ferme  res- 
tira  à  un  prix  qui  diminue  de  ces  1,000  francs  fera 
assortir   le  chiffre  de  100,80.    Si,    au   contraire,    nous 
maintenons  Tachât   de  0,000  francs  de   rente  3  O/O  à 
prime,  c'est-à-dire  si  nous  en  faisons  un  achat  ferme, 
tachât  en  solde  de  3,000  francs  à  102, f>l)  est  irrevé  de  lu 
perte  de  800  francs  réalisée  par  l'écart  des  opérations 
liquidées,  ce  qui  fait  bien  un  prix  de  revient  de  103,  40. 
toonc,   à  partir   de   100,80  à  la  baisse,   do    103,î0  à  la 
taus.se,  l'opération  prime  contre  ferme  do  Paul  lui  sera 
profitable.  Nous  enirau-eons  le  lecteur  à  se  pénétrer  d< 

(cette  opération  qui    l'aidera  à  comprendre  le   stellau» 
font  il  sera  parlé  un  peu  plus  loin. 

Paul  a  pu  également  acheter  à  prime  fin  prochain  «à 

Ifr-JÔ  dont  50  centimes  et  vendre  ferme  à  101,80,  se 

nattant  ainsi  à  la  baisse  pour  fin  courant  et  à  la  hausse 

•h  prochain.  Toutes  les  opérations  primes  contre  ferme 

peuvent  être  liées,  subordonnées,  indépendantes  comme 


le 
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nous  l'avons  vu  pour  les  opérations  ferme  contre  prfl 
dont  elles  sont  la  contre-partie.  1 

Voyons    maintenant    la    combinaison  prime  coM 
pnme. 

Pierre  achète  de  Paul  3,000  francs  de  rentes  3  0/8 
102,60/50  et  lui  vend,  par  contre,  3,000  francs  de  reâ 
3  0/0  à  102,75/25.  On  se  rappelle  que  le  cours  —  j 
d'autres  termes  l'écart  —  est  d'autant  plus  élevé  que? 
prime  est  petite.  Nous  voyons  donc  réalisé  sur  le  papi 
un  bénéfice  de  15  centimes  par  3  francs  de  rente,  c'el 
à-dire  de  150  francs.  Ce  bénéfice  sera  acquis  si,  au  c<H| 
de  réponse  des  primes,  la  prime  la  plus  forte  étant  \evi 
les  deux  opérations  devenues  opérations  fermes  se  tri! 
vent  liquidées  avantageusement.  Mais  il  peut  advei 
que  l'opération  à  prime  la  plus  faible  soit  levée  et  n 
l'autre.  Si  le  cours  de  réponse  des  primes  est,  | 
exemple  102,45,  la  prime  dont  25  centimes  à  la  ven 
sera  abandonnée.  Pierre  sera  donc  acheteur  ferme 
3,000  francs  de  rente  3  0/0  à  102,60,  mais  la  prime 
25  francs  (250  fr.  au  total)  à  lui  abandonnée  viend 
réduire  en  fait  son  prix  d'achat  à  102,35,  en  sorte  q 
s'il  vend  au  cours  de  réponse  des  primes  102,45,  Piei 
réalisera  un  bénéfice  de  100  francs.  Cependant,  si 
cours  de  réponse  des  primes  est  de  102,40,  le  bénéÉ 
ressortira  seulement  à  50  francs.  A  102,35,  Pierre 
sera  ni  en  bénéfice  ni  en  perte.  Mais  à  102,30,  il  sera 
perte  de  00  francs  ;  à  102,25,  la  perte  sera  de  100  frai 
et  ainsi  de  suite.  A  102,10  la  perte  sera  de  250  fran» 
si  Pierre  lève,  mais  il  en  sera  de  môme  s'il  abandon! 
que  le  cours  de  réponse  soit  102,10  ou  au-dessous.  '. 
effet,  recevant  une  prime  de  25  centimes  (250  fr.)  aba 
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donnant  une  prime  de  50  centimes  (500  fr.),  Pierre  per- 
dra en  définitive  25  centimes  (250  fr.)  quoiqu'il  advienne. 
L'opération  de  Pierre  consiste  donc  à  s'exposer  à  réa- 
liser un  bénéfice  limité  ou  à  une  perte  limitée  d'avance. 

De  l'autre  côté,  du  côté  de  Paul,  l'idée  directrice  sera 
semblable.  Il  a  acheté  la  petite  prime  dont  25  centimes 
à  102,75  et  vendu  la  grosse  dont  50  centimes  à  102,00. 
Paul,  au  contraire  de  Pierre,  a  commencé  à  se  mettre 
en  perte  sur  le  papier,  une  perte  de  15  centimes  qui  sera 
peut-être  moindre  si  la  prime  achetée  dont  25  est  seule 
abandonnée,  mais  qui  dans  un  aucun  cas,  ne  sera  supé- 
rieure. Au  cas  d'abandon  de  toutes  les  primes,  Paul  aban- 
donnera 25  centimes  (250  fr.)  et  recevra  50  centimes 
(500  fr.).  Si  Pierre  et  Paul  veulent  l'un  et  l'autre  limiter 
leur  perte  et  leur  bénéfice  d'avance,  Pierre  commence  à 
s'assurer  tout  de  suite  d'un  bénéfice  sur  le  papier,  accep- 
tant l'idée  d'une  perte  éventuelle,  tandis  que  Paul  ins- 
crit de  suite  une  perte  en  supportant  néanmoins  l'idée 
d'un  bénéfice. 

Bien  entendu,  comme  dans  les  autres  cas,  les  opéra- 
tions de  ce  genre  peuvent  être  simultanées,  subor- 
données ou  séparément  conçues. 

Passons  maintenant  à  la  combinaison  dite  stellage. 

Le  stellage  est  une  opération  par  laquelle  une  per- 
sonne  dite   acheteur  de    stellage  doit,    à   une  certaine 
échéance,  se  déclarer  acheteur  ou  vendeur  d'une  certaine 
quantité  de  titres  au  regard  d'une  autre  personne  con 
tractante,  vendeur  de  stellage. 

Cette  opération  n'est  autre  que  la  synthèse  d'une  opé- 
ration, au  regard  de  l'acheteur  de  stellage,  d'achat 
d'une   quantité  à  prime  double   d'une  quantité  ferme 
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vendue.  A  l'égard  du  vendeur  de  stellage,  l'opération | 
présente  comme  une  quantité  de  ferme  achetée  contt 
vente  de  double  quantité  à  prime.  .j 

Exemple  :  la  Rente  française  3  0/0  est  cotée,  pour  8 
courant,  101,80;  tandis  qu'à  prime  dont  50  centimes*! 
à  même  échéance,  elle  est  cotée  102,60.  Si  Pierre  aci 
à  prime  6,000  francs  de  rente  dont  50  à  102,60  con 
vente  de  3,000  francs  de  rente  ferme  à  101,80,  il  ressorti 
acheteur,  au  cas  où  il  lèverait  en  réponse  des  prim 
un  prix  de  revient  qui  sera  103,40.  Mais  au  cas  où^ 
abandonnerait  les  primes,  le  prix  de  vente,  diminué 
primes   abandonnées   du  côté    de   l'achat,    ressorti 
à  100,80. 

Si  donc  au  lieu  de  prendre  cette  position,  Pierre  ach 
un  stellage,  le   cours   normal  en    sera  103,40/100, 
ce  qui  veut  dire  qu'il  aura  faculté  d'être  acheteur 
3,000  francs  de  rente  à  103,40  ou   d'être   vendeur 
3,000  francs  de  rente  à  100,80  ;  mais  il  devra,  au  pi 
tard  en  réponse  des  primes,  se  déclarer  l'un  ou  l'air 

La  règle  des  écarts  des  cours  des  stellages  est  donc 
même  que  celle  des  écarts  des  primes.  Théoriqueme 
pour  les  primes,  l'écart  est  d'autant  plus  élevé  que  ^ 
prime  est  petite  et  que  l'échéance  est  lointaine.  L'oflta 
et  la  demande,  en  bourse,  modifient  cet  écart  théorique 
Les  circonstances  agissent  également  sur  les  stelkuçedl 
considérés  comme  des  opérations  isolées. 

Quelles  sont  les  chances  de  bénéfice  et  de  perte  d( 
l'acheteur,  puis  du  vendeur  de  stellage?  Voyons  d'abotf 
l'acheteur. 

Tout  d'abord  il  est  à  remarquer  que,  en  cas  de  grand 
hausse  ou  de  grande  baisse,  Pierre,  acheteur  de  stellag 
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t  sûr  d'être  en  bénéfice;  à  partir  de  103,40  il  se  décla- 
ra acheteur.  A  partir  de  100,80,  il  se  déclarera  ven- 
ur. 

Mais  la  stagnation  des  cours,  leur  oscillation  se  fixant 
un  chiffre  intermédiaire  entre  100,80  et  103,40,  mettra 
erre  en  perte.  Cependant  cette  perte  sera  au  maximum 

*  fr.  30  par  3  francs  de  rente,  c'est-à-dire  de  1,300  fr. 
i  perte,  en  effet,  ne  peut  être  supérieure  à  la  moitié  de 
cart  entre  les  deux  termes  du  stellage.  Démontrons-le. 
Si  Ton  cote,  le  jour  de  la  réponse  des  primes,  100  fr.  80, 
erre,  qui  est  obligé  de  répondre,  ne  se  déclarera  cer- 
nement  pas  acheteur  à  103,40  de  titres  qu'il  ne  peut 
vendre  qu'aux  environs  de  100,80.  Il  se  déclarera  donc 
ndeur  et  le  cours  de  réponse  ne  le  met  ni  en  perte  ni 

gain. 

Mais  si  Ton  cote  100  fr.  85,  il  se  déclarera  vendeur  et 
rdra  5  centimes  par  3  francs  de  rente. 

Mais  si  Ton  cote  100  fr.  90,  il  se  déclarera  vendeur  et 
;rdra  10  centimes  par  3  francs  de  rente. 

Mais  s:  l'on  cote  100  fr.  95,  il  se  déclarera  vendeur  et 
îrdra  15  centimes  par  3  francs  de  rente. 

Mais  si  l'on  cote  101  francs,  il  se  déclarera  vendeur  et 
srdra  20  centimes  par  3  francs  de  rente. 

Mais  si  Ton  cote  101  fr.  05,  il  se  déclarera  vendeur  et 
erdra  25  centimes  par  3  francs  de  rente  et  ainsi  de 
uite.  Au  fur  et  à  mesure  que  Ton  monte  de  5  centimes 
iu-dessus  de  10!), 80,  Pierre  aura  intérêt  à  se  déclarer 
^ndeur  à  ce  cours,  plutôt  qu'acheteur  et  il  sera  cepen- 
dant en  perte.  C'est  ainsi  qu'au  cours  de  réponse  des 
ternes  de  102,10,  Pierre  se  déclarant  vendeur,  il  perdra 
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une  différence  de  1,30  par  3  francs  de  rente,  c'est-s 
1,300  francs  pour  3,000  francs. 

Mais  il  est  à  remarquer  qu'à  102,10,  cours  de  ré 
des  primes,  Pierre  peut  tout  aussi  bien  se  porter  ; 
teur  à  103,40  que  vendeur.  En  effet,  s'il  revenc 
cours  de  la  réponse  des  primes,  il  perdra  1,31 
3  francs  de  rente,  comme  dans  l'autre  cas. 

A  partir  de  102,10  Pierre  aura  intérêt,  non  plu 
porter  vendeur,  mais  à  se  porter  acheteur,  plutâ 
vendeur. 

En  effet, 

Si  Ton  cote  102,15,  en  se  portant  acheteur,  i! 
dra  1 ,25  par  3  francs  de  rente. 

Si  Ton  cote  102,20,  en  se  portant  acheteur,  i 
dra  1,20  par  3  francs  de  rente. 

Si  l'on  cote  102,25,  en  se  portant  acheteur,  il 
dra  1,15  par  3  francs  de  rente. 

Si  Ton  cote  102,30,  en  se  portant  acheteur,  i 
dra  1,10  par  3  francs  de  rente. 

Si  l'on  cote  102,35,  en  se  portant  acheteur,  il 
dra  1,05  par  3  francs  de  rente. 

Plus  le  cours  de  réponse  s'élèvera  vers  103,40  p 
perte  ira  s'affaiblissant.  A  103,40  Pierre  n'épro 
plus  de  perte.  A  partir  de  ce  cours  commencera  le 
fi  ce,  comme  nous  l'avons  vu. 

Ainsi  les  deux  termes  d'un  stellage  présenten 
échelle  montante  et  descendante  de  pertes  dont  le 
met  sera  le  cours  moyen  entre  ces  deux  termes.  Il 
sentera  la  perte  maximum  que  pourra  subir  Tact 
de  stellage. 

Passons  maintenant  à  Paul  vendeur  de  stellage. 
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us  les  cours  intermédiaires  entre  100,80  et  103,40, 
en  bénéfice  dans  la  proportion  où  Pierre  sera  en 
Mais  au  cas  de  hausse  ou  de  baisse  considérable, 
:e  ne  peut  être  limitée  que  par  la  limite  du  mouve- 
A partir  de  103,40,  il  est  exposé  à  se  voir  deman- 
KHJ  francs  de  rente  à  ce  cours;  il  est  aussi  exposé, 
nte  baisse  au-dessous  de  100,80,  à  se  voir  livrer 
îrnier  prix,  cette  même  quantité.  Pierre,  acheteur 
lage,  a  donc  pour  lui  les  grands  mouvements  de 
!  et  contre  lui  leur  oscillation  modérée,  tandis  que 
vendeur  de  stellage,  a  pour  lui  la  stagnation  rela- 
is cours  et  contre  lui  les  grands  mouvements, 
opérations  dont  nous  venons  de  parler  sont  parl- 
ement pratiquées  par  ceux  qui  veulent  profiter  des 
ements  sans  avoir  la  prétention  de  diriger  le  mar- 
inais les  hommes  doués  du  génie  de  la  spéculation 
>sesseurs  de  moyens  puissants  prennent  souvent  en 
la  direction  du  marché,  et  par  des  combinaisons 
ou  moins  habiles,  réussissent,  dans  une  certaine 
)rtion,  à  rallier,  de  gré  ou  de  force,  toutes  les  opi- 
>  à  la  leur,  et  à  opérer  ainsi  le  mouvement  qu'ils  ont 
îe.  Voyons  les  ressorts  que  font  mouvoir  ces  hommes 
dans  d'autres  temps,  auraient  peut-être  dominé  leur 
comme,  en  ce  siècle,  ils  mènent  la  Bourse, 
abord,  l'art  du  spéculateur  est  plus  généralement  de 
oir  les  mouvements  et  d'en  profiter,  en  en  exagé- 
parfois  l'importance  par  des  combinaisons,  que  d'en 
iter;  au  fond,  et  en  fin  de  compte,  ce  ne  sont  que 
levées  ou  livraisons  réelles  de  titres  qui  permettent 
îndre  un  mouvement  durable,  comme  nous  verrons 
loin;   toutes  les  influences  obtenues  par  d'autres 

S. 


138  PREMIÈRE    PARTIE 

moyens  ne  sont  que  passagères,  et  si  elles  peuvej 
donner  à  l'opinion  publique  une  direction  momentaqj 
ment  artificielle,  et  servir  par  là  des  intérêts  partia) 
Kers,  linanciers  ou  autres,  c'est  tout  ce  que  Ton  en  poj 
attendre.  Cependant,  il  n'est  pas  donné  à  tout  le  mooj 
ie  prévoir  sur  des  indices  souvent  très  vagues  le  mo| 
vement  qui  doit  s'opérer,  et,  quand  on  a  eu  le  talent  ra| 
de  flairer  la  tendance  du  marché,  il  faut  encore  s'êtj 
mis  en  mesure  d'avoir  pour  soi,  au  moment  décisif,  nq 
seulement  ses  propres  forces,  mais  encore  celles  dj 
autres  ;  car  à  la  Bourse,  comme  à  la  guerre,  l'art  coi 
siste  principalement  à  être  le  plus  fort  à  un  moment  et 
un  point  donnés. 

L'achat  ou  la  vente  au  comptant  exigeant  immédiat 
ment  des  espèces  ou  des  titres,  ces  moyens  sont  ttt 
coûteux  pour  être  employés;  aussi,  est-ce  par  des  opér 
tions  à  terme  que  l'on  cherche  ordinairement  à  arriver 
ses  fins,  mais  il  y  a  des  ressources  pour  rendre  l'opér 
tion  que  l'on  a  faite  plus  ou  moins  nuisible  à  son  advi 
saire;   ainsi,  si  l'on  cherche   à  amener   la  baisse,  d 
ventes  fermes  produiront  plus  d'effet  que  des  ventes 
prime  ;  des  achats  à  prime  sont,  au  contraire,  employ 
fréquemment  par  ceux  qui  veulent  faire  monter  les  cour 
en  outre,  l'époque  à  laquelle  on  engage  une  opérât!» 
contribue  beaucoup  à  sa  réussite.  Ainsi,  à  l'approche 
la  réponse  des   primes,  on  produit   un  mouvement 
influençant  les  cours  de  manière  à  forcer  l'abandon 
la  levée  des  primes  ;  de  cette  sorte,  non  seulement 
produit  le  mouvement  par  une  opération  directe,  m; 
encore  on  force  les  autres  spéculateurs  à  favoriser  ^ 
vues. 


OPÉRATIONS    DES    BOURSES    DE    COMMERCE  i'SU 

Les  escomptes  ont  un  résultat  analogue,  lorsque  c'est 
la  hausse  que  l'on  désire  amener.  Ils  consistent,  comme 
nous  l'avons  dit,  à  exiger  la  livraison  immédiate  de 
titres  dont  on  est  acheteur  à  un  terme  plus  ou  moins 
éloigné;  le  vendeur  peut,  il  est  vrai,  user  par  repré- 
sailles de  tous  les  délais  que  l'usage  lui  accorde;  mais, 
malgré  cela,  l'opération  peut  être  désastreuse  pour  lui  ; 
ainsi,  on  a  vu  des  vendeurs  obstinés,  quatre  fois  escomp- 
tés dans  un  mois,  et  chaque  fois  obligés  de  racheter  ce 
qu'ils  avaient  vendu  à  découvert.  De  cette  façon,  on 
parvient  souvent  à  dérouter  complètement  les  vendeurs 
à  découvert  et  on  a,  momentanément  du  moins,  l'opi- 
nion pour  soi,  ce  qui  est,  à  la  Bourse,  une  conquête 
importante. 

Avant  de  finir,  signalons,  néanmoins,  les  achats  au 
comptant  qui  ont  souvent  lieu  à  la  suite  de  détachements 
de  coupons  et  intéressent  la  spéculation  par  la  raison 
qu'ils  influent  sur  les  prix  en  raréfiant  les  titres  flot- 
tants. La  tendance  du  public  est  de  placer  les  épargnes, 
résultant  de  coupons,  en  valeurs  mobilières-,  et  généra- 
lement, dans  la  même  valeur  qui  lui  a  procuré  un  revenu 
satisfaisant.  De  là  un   mouvement  de   transaction   au 
comptant,  qui,  particulièrement  en  janvier  et  en  juillet, 
surtout  en  juillet,  tend  a  imprimer  aux   cours,  toutes 
circonstances  égales    d'ailleurs,    une   grande   fermeté, 

si  ce  n'est  une  impulsion  en   hausse.  Les  compagnies 

ou  syndicats  (1)  qui  émettent  des  valeurs  connaissent 

i.»  ;  (1)  Ou  appelle  Syndicat,  Une  association  eu  participation  de 
banquiers  ou  capitalistes,  se  proposant  un  but  déterminé,  .nvnérale- 
nient  celui   de   détenir  une  quantité  de  titres  pour  les  lancer,  au 

J  .  moiiH.nl  opportun,  sur  la  place,  ou  les  écouler  sens  bruit,  selon 
1  occurrence.   Depuis  une  trentaine   d'années,  des  associations  d<' 
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parfaitement  ce  courant  et  savent  l'utiliser  dans  1; 
choix  du  moment  propice  pour  lancer  une  affaire  ntt|  > 
velle.  i^ 

i 

§  III.  —  Des  valeurs  sur  lesquelles  s'établissent    :: 

les  opérations  à  terme.  * 

Il  n'est  pas  indifférent,  quand  on  veut  tenter  uî 
opération  à  terme,  de  choisir  une  valeur  ou  une  auti 
le  spéculateur  doit  agir  dans  le  choix  de  la  valeur  si 
laquelle  il  veut  opérer,  d'après  certaines  considératu 
dans  lesquelles  nous  allons  entrer. 

D'abord,  puisque,   à  la  Bourse  comme  sur  tous 
autres  marchés,  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande 
celle  qui  règle  les  mouvements  des  prix,  il  est  utile 
savoir  quelles  sont  les  limites  dans  lesquelles  elle 
agir  ;  en  d'autres  termes,  quelle  est  l'étendue  du  marcl 
Pour  cela,  il  faut  connaître  la  valeur  qui  doit  servir 
base  à  l'opération,  savoir,  aussi  exactement  que  possW 
ble,  la  quantité  qui  existe  de  cette  valeur,  soit  entre  l( 
mains  des  capitalistes,  à  titre  de  placement  et  non  sufl^ 
ceptible,  par  conséquent,  d'être  offerte  sur  le  marché, 
inoins   de   circonstances   exceptionnelles  et  extraordi- 
naires, soit  entre  les  mains  des  spéculateurs,  pour  tenii 
lieu  de  fonds  de  roulement,  et  servir  aux  besoins  de 
spéculation.  Quand  on  s'est  bien  rendu  compte  de 
état  de  choses,  on  reconnaît  sans  peine  que  plus 

c-c  genre  se  sont  fréquemment  formées  et  perpétuées  quelquefois 
pendant  des  années.  Nous  pourrions  même,  au  besoin,  citer  léfl* 
grande  institution  de  crédit  actuellement  existante  qui,  originaire" 
ment,  ne  fut,  pendant  plusieurs  années,  qu'un  syndicat  sans  ces* 
renouvelé  (1874). 
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marché  est  étendu,  plus  la  spéculation  est  loyale  et 
avantageuse  aux  plus  prévoyants.  En  effet,  un  marché 
restreint  permet  des  influences  directes  qui,  tout  en  étant 
légitimes,  puisque  ce  n'est  qu'avec  de  l'argent  ou  des 
valeurs  qu'on  peut  les  produire,  n'ont  d'autre  mérite  que 
d'être  dues  à  la  puissance  des  moyens. 

Après  l'étendue  du  marché,  ce  qu'il  y  a  de  plus  im- 
portant dans  le  choix  de  la  valeur  de  spéculation,  c'est 
l'absence  d'influences  dues  à  des  circonstances  locales 
ou  temporaires.  Si  la  prévoyance  des  hommes  peut  em- 
brasser quelquefois  les  mobiles  du  cœur  humain  et  les 
lois  de  l'économie  politique,  elle  ne  peut  soumettre  à  son 
domaine,  des  événements  qui,  bien  que  n'étant  pas  le 
résultat  du  hasard,  produisent  sur  la  spéculation  les 
mêmes  effets.  Le  public  s'éloigne  donc  toujours  instinc- 
tivement des  valeurs  qui  sont  dans  ce  cas,  et  choisit 
généralement,  pour  spéculer,  celles  qui  reflètent  davan- 
tage les  conditions  générales  du  marché,  et  dont,  par 
conséquent,  le  revenu  est  aussi  fixe,  aussi  assuré  que 
possible,  et  le  capital  accessible  seulement  aux  fluctua- 
tions dues  au  taux  général  de  l'intérêt  du  capital,  et  non 
à  des  craintes  sur  la  sécurité  du  placement,  sur  la  certi- 
tude du  remboursement. 

Pendant  longtemps  les  fonds  publics  parurent  seuls 
remplir  ces  conditions  ;  quand  on  s'en  était  écarté,  on 
s'en  était  la  plupart  du  temps  repenti.  Le  souvenir  de  la 
chute  de  la  Banque  de  Law,  dont  les  actions  avaient  été, 
aune  époque,  la  valeur  de  prédilection  des  spéculateurs, 
était  là  pour  effrayer  les  plus   courageux  ;    comment 
espérer  trouver  jointes  à  une  étendue  de  marché  consi- 
dérable, les  qualités  de  sécurité  du  capital,  de  peu  de 
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variabilité   dans   le    revenu ,   enfin   d'absence  presqi 
totale  de   causes   d'influence  locales   ou  temporaires^ 
Cependant  dans  la  seconde  moitié  du  xixe  siècle,  on 
réussi  à  agrandir  ce  cercle  étroit  et  à  admettre  des  v%Ê  M 
leurs  particulières  au  bénéfice  de  la  spéculation  à  ternwi 
nous  voulons  parler  des  actions  de  chemins  de  fer^J 
autres  grandes  industries,  banques,  gaz,  navigation,  etci 
mais,  pour  cela,  il  a  fallu  qu'elles  présentent  une  gran( 
étendue  de  marché,  et  nous  n'entendons  pascompren< 
sous  le  mot  marché  le  capital  total  de  toutes  les  valet 
similaires,  mais  le  capital  en  actions  de  même  nature 
chacune  des  valeurs  sur  lesquelles  se  porte  la  spécula^ 
tion.  Qu'importent,  en  effet,  à  celui  qui  a  vendu 
Nord  à  découvert,  s'il  est  escompté,  qu'importent  1< 
autres  chemins  de  fer,  les  gaz,  les  canaux?  Une  sei 
valeur  l'intéresse,  le  Nord  ;  et  il  se  préoccupe  fort  p( 
de  l'abondance   relative  des  actions  de  l'Est,  du  Gî 
parisien,  du  canal  de  Suez  ou  de  toute  autre  société. 

Il  a  encore  fallu  que  les  circonstances  d'époque  aiei 
peu  d'influence  sur  la  valeur  admise  au  bénéfice  de 
cote  à  terme  ;  ainsi  sont  généralement  les  grand* 
Sociétés  pouvant  répartir  sur  un  cercle  d'opératioi 
assez  étendu  les  risques  qui  peuvent  leur  incomber,  poi 
présenter  chaque  année  dans  leurs  résultats  une  espèc 
de  moyenne  ;  en  un  mot  chaque  compagnie,  se  préseiHJ 
tant  à  la  cote  à  terme,  doit  être  assez  puissante  pouf; 
pouvoir  s'assurer  elle-même,  par  une  sage  pondération 
de  ses  risques  de  toute  sorte,  contre  des  faits  susceptn 
blés  do  trop  détruire  lWalité  qui  doit  exister  dans  W 
domaine  de  la  spéculation,  comme  jadis  dans  tout  champ 
clos. 
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A  ce  sujet,  la  nature  de  l'industrie  est  de  premier 
drecomme  utilité  ;  il  est  important  que  les  produits  se 
Qsomment  au  moment  morne  de  leur  production  pour 
'il  n'y  ait  pas  à  craindre  de  ces  encombrements  qui ,  en 
nps  de  crise  industrielle  ou  commerciale,  sont  des 
ises  de  renversement.  L'industrie  des  transports  pai- 
re ou  par  mer,  les  docks  et  entrepôts,  les  canaux,  les 
iétés  d'éclairage,  de  distribution  d'eau,  etc.,  sont 
îs  ce  cas.  Elles  ne  travaillent  que  pour  écouler  hnmé- 
tement  leurs  produits.  Leur  capital  peut  voir  son 
îéûce  décroître  ou  augmenter  peu  à  peu  ;  mais  bien  et 
alement  administrées,  une  chute  inattendue  n'est  pas 
ssible.  Il  est  bien  entendu  que  nous  ne  parlons,  pour 
j  valeurs,  que  de  leur  période  d'exploitation;  car, 
ît  qu'elles  n'en  sont  qu'à  celle  d'établissement,  l'aléa. 
t  trop  grand,  peut  être  trop  prévu  d'un  côté,  trop- 
noré  de  l'autre,  pour  qu'une  spéculation  permanent* 
utile  puisse  s'engager  sur  leurs  actions.  Toute  inéira- 
è  flagrante,  à  plus  lbrte  raison  toute  déloyauté,  tue  la 
léculation  sans  retour. 

Après  le  mode  de  production,  celui  de  consommation 
>tnon  moins  important.  Plus  le  cercle  des  consommâ- 
tes est  large,  plus  les  produits  s'adressent  à  la  masse 
sont  de  première  nécessité  et  non  de  luxe,  et  plus 
iction  de  la  société  a  de  qualités  pour  se  prêter  à  l.i 
)éculation  à  terme. 

En  ce  qui  a  trait  au  marché  des  chemins  de  fer,  nous 
rons  vu  qu'après  la  régularité  des  revenus  et  la  suret'* 
1  placement,  Ja  troisième  condition  était  l'étendue  du 
ipital  ;  toutes  ne  jouissent  pas  ou  n'ont  pas  joui,  dès  le 
•but,  de  ce  dernier  avantage,  tout  en  possédant  cepen- 
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dant  les  autres  ;  aussi  a-J>on  imaginé  un  moyen  de 
donner  la  qualité  qu'elles  n'avaient  pas,  sans  leur 
perdre  les  autres  ;  c'est  celui  appelé  fusion,  mot  au 
on  a  donné  un  sens  nouveau  à  cette  occasion.  Plusi 
compagnies  se  réunissent  en  une  seule  et  donnent  à 
les  actionnaires  des  titres  uniformes  ayant  les  ni 
droits,  et  subdivisés  en  portions  égales  ;  de  cette  so: 
les  titres  de   la  nouvelle   compagnie  obtiennent  1*< 
semble  des  qualités  requises  pour  servir  à  la  spécuîati 

Nous  ne  nous  dissimulons  cependant  pas  que  si 
fonds  publics  sont  ceux  qui  possèdent  lepluslesquali 
ci-dessus  détaillées,  ils  ne  les  possèdent  que  d'une 
nière  purement  relative  :  eux-mêmes  sont  influencés 
des  causes  locales  qui  occasionnent  souvent  des  pe 
bâtions  graves  et  déjouent  les  calculs  des  plus 
.  voyants.  Nous  allons  nous  occuper  d'analyser  ces  ca 
et  d'apprécier  leur  importance  relativement  aux  vari 
tions  des  cours. 

Les  fonds  publics  sont  la  réunion  des  titres  de  créant 
uniformes  et  réguliers  de  l'État,  vis-à-vis  des  parti 
liers.  Ces  titres  en  principe  devraient  être  uniforni 
c'est-à-dire  tous  soumis  aux  mêmes  conditions  d'intè 
et  d'amortissement  de  capital;  mais  un  même  État  é 
diverses  natures  de  titres  différant  par  l'intérêt  ou  par 
mode  de  remboursement  en  raison  des  circonstaa 
diverses  dans  lesquelles  il  emprunte  ;  tels  furent 
France,  le  5  0/0,  le  4  1/2  0/0,  le  4  0/0,  les  deux  3  0/0, 
les  obligations  du  Trésor  (trentenaires,  Bons  de  li 
dation,  etc.)  ;  tels  furent  notamment  en  1852,  le  41/20/{ 
ancien  (création  de  1825)  et  le  4  1/2  0/0  nouveau  (cré* 
tion  de  1852j,  qui  ne  différait  du  premier  qu'en  ce  qu'il 
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vait  être  remboursé  avant  dix  ans,  à  compter  du. 
•s  1852,  tandis  qu'aucune  interdiction  de  ce  genre 
ait  sur  le  premier,  circonstance  importante  quand 
1rs  sont  largement  au-dessus  du  pair,  de  nulle  ott 
1  de  valeur  dans  les  autres  cas. 
ite  décision  pouvant  augmenter  ou   diminuer   le 
re  des  titres  ou  en  changer  les  conditions  est  sus- 
Die  d'en  influencer  le  cours.  Il  importe  donc  beau— 
aux  spéculateurs  de  se  préoccuper  des  causes  cpifi 
•aient  amener  de  pareils  résultats, 
situation  financière  d'un  Etat,  ses  besoins  probables- 
;ent,  sont  également  dignes  d'intérêt  pour  l'homme- 
ourse  ;  et,  ici,  il  est  bon  d'apprécier  que  cet  intérêt 
avoir  deux  raisons  ;  la  première,  la  probabilité,, 
ou  moins  forte  d'un  emprunt  dont  les  titres  aug- 
teront  la  masse  de  ceux  existant  déjà  et  leur  feront 
urrence  ;   la  seconde,  le  plus  ou  moins  de  facilité 
ura  la  place  à  trouver  les  fonds  de  cet  emprunt.  Ces 
c  raisons  se  combinent  pour  produire  un  seul  effet  : 
rix  auquel  se  contracte  l'emprunt,  mais  elles  sont 
i  distinctes  ;  et  même,  quand  l'une  (l'émission  d'un 
>runt)  n'agit  pas,  l'autre  (l'abondance  des  capitaux 
recherchent  les  rentes  pour  le  placement)  agit  san& 
e,  et  si  le  prix  des  fonds  est  trop  élevé,  elle  attend  et 
te,  pour  ainsi  dire,  à  l'état  latent,  jusqu'à  ce  qu'un 
istre,  financier  habile,  sache  la  réveiller,  lorsque  la 
tion  du  Trésor  exige  de  recourir  à  la  consolidation 
le  partie  de  la  dette  flottante. 

es  bases  sur  lesquelles  sont  constituées  les  rentes,  en. 
posant  que  la  quantité  n'en  augmente  pas,  sont  aussi 
jrave  sujet  d'attention  pour  les  spéculateurs.  Gêné— 

9 


446  PREMIÈRE    PARTIE 

salement,  l'intérêt  est  fixe  et  l'amortissement  a  li 
£>air  ;  quelquefois  une  prime,  une  fois  payée,  est  aff< 
-en  sus  de  l'intérêt,  à  dédommager  le  rentier  rembo 
souvent,  enfin,  cette  prime  n'est  attribuée  qu'aux 
'imers  rentiers  remboursés  par  ordre  de  tirage  au  soi 
ïSous  forme  de  lots. 

Mais  ces  dernières  combinaisons  sont  surtout  usi 
;par  les  Etats  qui  ont,  ou  un  crédit  limité,  ou  peu  d'impj 
-<ance  politique,  ou  bien  par  les  administrations  m 
ci  pales  (départements,  villes,  etc.).  Les  Etats  de  p 
•ordre,  l'Angleterre,  la  France,  etc.,  émettent  desr 
à   intérêt  fixe  et  remboursables  au  pair  à  la  vol 
•(quant  à  l'époque)  du  gouvernement  débiteur,  le  créa; 
n'ayant  que  le  droit  de  percevoir  l'intérêt  fixe,  sans 
<le  demander  son  remboursement.  Ces  rentes  sont 
perpétuelles,  le  débiteur  ayant  formellement  le  d 
rembourser  ou  de   ne  pas  rembourser  à  sa  guise,  à 
charge,  bien  entendu,  dans  ce  dernier  cas,  d'en  pa; 
régulièrement  les  intérêts. 

La  mesure  dont  l'effet  est  le  plus  efficace,  dans  ni 
-système  financier,  pour  diminuer  les  charges  résul 
de  la  dette,  est  la  conversion. 

Posons  au  préalable  quelques  principes,  en  matière 
conversion   de  rente   perpétuelle.  Etant  entendu 
lorsqu'une  dette  est  perpétuelle,  elle  Test  en  ce  sens 
<e  créancier  ne  peut  pas  demander  le  remboursent 
mais  que  le  débiteur  ne  peut  être  tenu  d'être  étern 

9 

anent  débiteur  ;  un  Etat  débiteur  peut  convertir  sa  detfl 
puisqu'il  est  en  droit  de  la  rembourser. 

C'est  donc  le  droit  au  remboursement  qui  est  la  souiSJ 
<lu  droit  de  conversion.  Quand  on  peut  rembourser  4 
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peut  convertir  ;  quand  on  ne  peut  rembourser,  on  ne 
peut  convertir. 

Aussi  le  mécanisme  d'une  conversion  est-il  le  suivant  : 
l'État  appelle  au  remboursement  sa  dette.  En  même 
temps,  il  contracte  un  autre  emprunt  à  d'autres  condi- 
tions plus  favorables  pour  lui.  Les  porteurs  de  l'emprunt 
en  état  de  remboursement  pouvant  souscrire  à  l'emprunt 
nouveau,  compensent  le  montant  de  leurs  souscriptions 
avec  celui  de  leur  créance  ;  ceux  qui  ne  veulent  pas  sous- 
crire à  l'emprunt  nouveau  peuvent  demander  le  rem- 
boursement de  leur  capital  et  le  montant  des  souscrip- 
tions nouvelles,  à  l'emprunt  nouveau,  sert  à  satisfaire 
aux  demandes.  Lorsque  le  montant  intégral  de  l'emprunt 
ancien  se  trouve  ainsi  remplacé,  la  conversion  a  été 
réussie,  qu'il  y  ait  eu  ou  non  des  demandes  de  rembour- 
sement, quelqu'en  ait  été  le  nombre,  et  quelles  qu'aient 
été  les  sommes  remboursées. 

Une  conversion  est  obligatoire  quand  le  débiteur  donne  i 
à  son  créancier  l'option  entre  le  remboursement  et  la 
souscription  à  l'emprunt  nouveau. 

Elle  est  facultative  quand  le  créancier  peut  souscrire 
à  l'emprunt  nouveau,  mais  conserve  le  droit  de  rester 
créancier  selon  le  mode  ancien. 

Quand  une  conversion  ne  comporte  ni  remboursement 
éventuel,  ni  faculté  pour  le  créancier  de  rester  créancier 
selon  le  mode  ancien,  elle  est  arbitraire.  L'État  a  l'ait 
une  faillite  qu'il  a  improprement  appelée  conversion. 

Une  rente  amortissable  n'est  pas  convertible  à  moins 
que  le  débiteur  ne  se  soit  réservé  cette  faculté.  Cela  dit, 
examinons  les  conversions  auxquelles  il  a  été  procédé 
de  1825  à  nos  jours. 


*1 
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En  1825,  les  porteurs  de  5  0/0  eurent,  pendant  tfl 
mois,  à  dater  de  la  publication  de  la  loi  du  1er  mai  18 
la  faculté  de  requérir  du  ministre  des  finances  la  ce 
version  de  leurs  titres  de  100  francs  de  capital  nomii 
et  de  5  francs  de  rente  annuelle  contre  du  3  0/0  au  pi 
de  75  francs  ou  du  4  1/2  0/0  au  pair,  avec  garaai 
pour  ce  dernier  contre  le  remboursement  jusqu' 
22  septembre  1835.  Ainsi  donc,  le  propriétaire  d'à 
rente  de  5  francs  sur  l'Etat,  représentant  un  capil 
nominal  de  100  francs,  eut  la  faculté,  soit  de  prend 
4  francs  de  rente  3  0/0,  ce  qui  faisait  un  capital  nomil 
reconnu  par  l'Etat  de  138  fr.  1/3,  ou  de  4  fr.  50  de  4  i, 
ce  qui  ne  faisait  toujours,  dans  ce  dernier  cas,  qu* 
capital  nominal  de  J100  francs  ;  mais,  le  rentier  «  c< 
verti  » ,  au  lieu  d'être  exposé  à  être  remboursé  au  pa 
ce  qui,  vu  le  cours  du  5  0/0  à  cette  époque  (lel3  mars  18 
il  atteignait  106  fr.  25,  le  plus  haut  cours  alors  obte 
depuis  sa  création),  aurait  fait  une  perte  équivalent» 
une  année  et  un  quart  d'arrérages  se  trouvait  gara 
pendant  dix  ans  contre  ce  remboursement.  Telle  et 
donc  la  position  du  porteur  de  rentes  5  0/0.  Nous 
résumons  dans  ce  tableau  : 

CONVERSION 

guo  en  3  0/0         en  4  i/i  0/0 

llcntc 5  4  4  50 

Capital  nominal....     100  133  1/3  108(1) 

N'oublions  pas  que  le  porteur  de  rentes  5  0/0  pou; 
garder  sa  rente,  si  bon  lui  semblait  ;  la  conversion 

(1)  Non  remboursable  par  l'Etat  pendant  dix  ans. 
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iteit offerte  et  non  imposée;  voyons  comment  le  public 

îépondit  à  cet  appel. 
Le  capital  nominal  des  rentes  5  0/0,  les  seules  alors 

«Étantes  (1),  montait  à  3,940,000,000  de  francs,  et  les 

«ates  correspondantes  à  197,000,000  de  francs. 
Un  capital  de  611,482,320  francs  portant  une  rente  de 
■11,574,116  francs  fut  converti  en  30/0  ;  et  un  capital  de 
6,996,800  francs,  portant  une  rente  de  1,149,840  francs, 
irt  converti  en  4  1/2  0/0  au  pair,  non  remboursable 
endant  dix  ans. 

Le  capital  de  la  rente  5  0/0  fut  donc  réduit  de 
$4,479,120  francs,  et  la  rente  correspondante  fut  réduite 
5  31,723,956  francs. 

Mais  en  remplacement  de  ces  rentes,  l'Etat  créa  des 
entes  3  0/0  pour  un  capital  de  815,301,166  fr.  66, 
apportant  une  rente  de  24,459,035  francs  et  des  rentes 

1/2  0/0  pour  un  capital  de  22,994,755  fr.  55,  rappor- 
nt  une  rente  de  1,034,764  francs  (2). 

(1)  Le  milliard  d'indemnité  des  émigrés,  attribué  en  vertu  de  la 
du  27  avril   1825,  fut  bien  distribué  en  3  0/0,  mais  par  cin- 
ième,  d'année  en  année,  et  à  partir  seulement  du  22  juin  1825  ; 
,  nous  sommes  en  mai. 

L2    Si  on  fait  le  calcul  rigoureux  des  rentes  3  0/0  et  4  1/2  0/0 
e  l'on  aurait  dû  créer  pour  représenter  les  rentes  5  0/0  converties, 
trouve  : 

Pour  le  3  0/0  : 

En  capital  nominal 815.309.760  fr.     » 

En  rentes 24. 150.292         80 

Et  pour  le  4  1/2  0/0  : 

En  capital  nominal 22.990.800  » 

En  rentes 1.034, 850  » 

^s  différences  de  257  fr.  80,  rentes  3  0/0  (en  capital  8,593  fr.  33), 
de  92  fr.,  rentes  4  \/2  0/0  (en  capital  2,041  fr.  44),  corres- 
tdent  à  des  fractions  de  rentes  5  0/0  annulées  et  remboursées. 
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Il  y  eut  donc  une  augmentation  de  203,816,802  frai 
sur  le  capital  des  rentes  converties,  et  une  diminul 
de  6,230,157  francs  sur  la  rente  à  servir,  soit  en  3  0y 
soit  en  4  1/2  0/0.  Pour  apprécier  (quant  au  Trésor  publ 
les  résultats  de  la  conversion  de  1825,  il  faut  donc  coi 
parer  le  revenu  annuel  de  6,230,157  francs  que  PEtati 
épargné  sur  les  rentes  à  servir,  au  capital  de 203,816,8021 
dont  il  a  augmenté  le  montant  nominal  de  la  dette  ; 
6,230,157  francs  capitalisés  au  taux  de  4  1/2  0/0  (t 
du  crédit  public  en  France  à  l'époque   de   cette 
version)  font  138,447,933  francs  (1). 

La  seconde  conversion,  conduite  d'une  manière  rei 
quabie  par  M.  Bineau,  fut  plus  considérable,  coi 
étendue   et  comme    résultat  ;  car  elle   s'appliqua 

(1)  Le  projet  de  M.  de  Villèle  était  primitivement  plus  vaste 
celui  qui  fut  adopté;  il  proposait  de  rembourser  le  5  0/0 en  eu 
ou  de  le  convertir  en  3  0/0,  à  75  francs  au  choix  du  rentier,  en 
mot,  d'offrir  à   tout   porteur  de  5  0/0,   soit  une  augmentation 
capital  d'un  tiers  et  une  diminution  de  rente  d'un  cinquième, 
le  remboursement.   Cette  mesure  si  vaste,  puisqu'elle  emb 
tout  le  5  0/0,  c'est-à-dire  toute  la  dette  consolidée  du  moment, 
adoptée  par  la    Chambre  des  députés,  mais  rejelée  par  celle 
pairs.  On  lui  substitua  la  conversion  facultative  que  nous  vem 
de  détailler,  et  dont  les  résultats  furent  déjà  très  profitables  ai 
Trésor.  Disons  à  la  gloire  de  Jacques  Laffitte  que,  quoique 
l'opposition,  il  comprit,  seul  de  son  parti,  l'importance  et  le 
côté  de  la  mesure,  et  l'appuya  de  sa  plume,  de  sa  parole  et  de 
capitaux. 

Cependant,  remarquons  avec  M.  Paul  Leroy-Beaulieu  (voir 
Traité  de  la  Science  des  finances,  II,  472  (2«  édit.),  et  YEcon^ 
miste  français,  du  9  mai  1874),  que  M.  de  Villèle,  en  converi 
tissant  tout  le  5  0/0  en  3  0/0,  grâce  à  une  augmentation  du  capitd 
nominal,  se  privait  du  bénéfice  des  conversions  successives  du  5  tl 
1  1/2,  ensuite  en  4,  puis  en  3  1/2,  enfin  en  3,  conversions  que  l'a 
eût  pu  faire  en  outre  (avec  le  temps,  il  est  vrai),  sans  augmenta 
le  capital  nominal  de  la  dette.  Sous  ce  point  de  vue,  la  comtii 
naison  de  1825  est  inférieure,  même  dans  son  idée  première, 
celle  de  1852. 
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I  tout  entier.  Par  un  décret,  en  date  du  14  mars  1852,. 
porteur  de  5  0/0  fut  tenu  d'opter  entre  un  rembour- 
nt  au  pair  (100  fr.)  ou  une  réduction  de  1/2  0/(>„. 
lu  dixième  des  intérêts  à  lui  payés  par  l'État.  Kn» 
e  non -réclamation  de  la  part  du  rentier,  la  réduc- 
m4  1/2  0/0  était  considérée  comme  acceptée  par  lui., 
tt  stipulait  que,  pendant  dix  ans,  le  nouveau  41/2  0/(** 
paît  soumis  à  aucun  remboursement.  En  cette  cir- 
ance  la  mesure  fut  générale  et  obligatoire.  L'État 
rigoureusement  dans  son  droit  en   voulant  rem— 
;er  ses  créanciers,  et  il  pouvait,  en  conséquence,  leur- 
l'option  entre  le  remboursement  et  une  réduction^ 
jrêts. 

e  fit,  et  fit  bien,  car,  ainsi  qu'on  va  le  voir,  il  a  pro- 
ainsi  au  Trésor  une  économie  importante  sans:' 
tenter  le  capital  de  la  dette.  # 

5  0/0,  au  commencement  de  la  conversion,  repré^ 
it  un  capital  de  3,586,992,052  fr.,  et  une  rente  de-- 
149,602  fr.  60.   Les  demandes   de   remboursement» 
èrent  en  capital  à  73,711,850  fr.  20,  et  en  rente  à-> 
',592  fr.  51. 

4  1/2  0/0  résultant  de  la  conversion,  représenta-- 
un  capital  de  3,513,280,201  fr.  80,  et  une  rente  do 
07,009  fr.  08  (1). 

économie  annuelle  fut  ainsi  de  17,566,401  fr.  01. 
)it  donc  la  différence  qui  distingue  la  conversion  de- 
le  celle  de  1852.  Dans  la  première,  on  offre  au  rentier- 


ette  soin  nie  offre,  avec  le  chiffre  des  rentes  4  1/2  0/0  créées  - 
lité,  une  différence  en  plus  de  1-1,012  fr.  G4  de  rentes;  cette- 
ice  représente  le  montant  des  portions  non  inscriptibles  ré-  - 
des  conversions  effectuées  par  transferts  et  mutations. 
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tine  combinaison  qui  le  séduit  et  le  porte  volontairement 
vers  les  nouvelles  rentes  qu'on  veut  lui  faire  prendre; 
dans  la  seconde,  on  contraint  le  rentier  à  subir  la  com- 
Jbinaison,  ou  à  être  remboursé  en  espèces  ;  ce  sont  là  les 
deux  sortes  de  combinaisons  usitées  dans  les  pays  affligés 
de  dettes  publiques. 

La  troisième  conversion,  dont  M.  Achille  Fould  fut 
Tauteur,  a  offert  sur  les  deux  premières  des  différences 
assez  sensibles  et  comme  forme  et  comme  résultat. 

En  vertu  de  la  loi  du  12  février  1862,  tout  porteur  de 
rentes  4  1/2  0/0  et  4  0/0  et  d'obligations  trentenaires  (1) 
put  convertir  ces  valeurs  en  un  nouveau  fonds  3  0/0  (dans 
lequel  l'ancien  s'absorba  intégralement  peu  de  temps 
après),  avec  coupons  trimestriels  se  payant  les  Ie"  janvier, 
avril,  juillet  et  octobre  de  chaque  année.  Les  rentes 
4  4/2  0/0  et  4  0/0  furent  échangées,  par  ceux  qui  le  vou- 
lurent, jouissance  du  22  mars  1862  et  les  obligations 
trentenaires  jouissance  du  20  janvier  1862  ;  le  nouveau 
3  0/0  était  créé  jouissance  du  1er  avril  1862.  L'échange 
pour  toutes  ces  valeurs  anciennes  contre  nouvelles  se  fit 
sur  le  pied  des  revenus  annuels  respectifs;  seulement, 
comme  le  porteur  de  4  1/2  et  4  0/0  obtenait,  à  ce  compte, 
une  augmentation  de  capital  nominal  de  moitié  pour  la 
première  des  deux  rentes  et  du  tiers  pour  la  dernière,  il 
dut,  pour  obtenir  cette  conversion,  racheter  cet  avantage 
par  le  versement  d'une  soulte  de  5  fr.  40  par  4  fr.  50  de 
rente  4  1/2  0/0  et  1  fr.  20  par  4  fr.  de  rente  4  0/0  ;  cette 

(1)  Los  obligations  trentenaires,  dont  le  Trésor  était  d'ailleurs 
•débiteur,  rapportaient  20  fr.  par  an,  payables  par  moitié  les  20  jan- 
vier et  20  juillet  de  chaque  année.  Elles  étaient  remboursables  en 
30  ans  (de  là  l'expression  de  trentenairej  à  partir  de  1860,  de  1860 
ï\  188(J  par  conséquent. 
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soulte  put  d'ailleurs  se  payer  par  dixième,  de  trois  en 
trois  mois,  à  partir  du  let  juillet  1862.  Aucune  soulte  ne 
fut  réclamée  du  porteur  d'obligations  trentenaires.  Dès 
à  présent,  on  voit  ce  qui  différencie  cette  opération  des 
deux  autres  ;  ces  dernières  amélioraient  l'avenir  ;  tout  le 
bénéfice  de  la  conversion  de  1862  a  été  au  compte  du 
présent.  C'est  un  emprunt  greffé  sur  une  conversion. 

Chaque  porteur  de  trois  natures  de  titres  sus-mention- 
nées  put  se  prononcer  du  15  février  au  6  mars  sur  la 
mesure  proposée  et  sur  son  acceptation  ou  sur  son  rejet 
par  lui. 

La  quantité  de  rentes  existant  à  cette  époque  montait 
en  4  1/2  0/0  à  173,310,437  fr.,  et  en  4  0/0  à  2,  J  12,015; 
déduisant  celles  appartenant  à  la  Caisse  d'amortissement, 
on  arrive  à  172,062,516  fr.  pour  le  4  1/2  0/0  et  5,088,850 
pour  le  4  0/0.  Sur  ces  chiffres,  il  se  présenta  à  la  conver- 
sion, tant  en  France  qu'en  Algérie,  133,618,809  fr.  de 
rentes  4  1/2  0/0  appartenant  à  415,831  porteurs,  et 
1,635,823  fr.  de  rentes  4  0/0  appartenant  à  1,977  por- 
teurs. En  outre,  sur  700,000  obligations  trentenaires, 
réduites  par  des  amortissements  successifs  à  675,160,  il 
y  en  eut  604,626  qui  réclamèrent  leur  conversion  en  3  0/0. 
Il  restait  donc  dans  la  circulation,  après  la  conversion, 
38,443,027  francs  de  rente  4  1/2  0/0,  453,027  francs  de 
rente  4  0/0  et  70,534  obligations  trentenaires. 

9 

La  soulte  ou  bénéfice  brut  de  l'Etat  dans  cette  opéra- 
tion fut  de  160,830,555  fr.,  ou,  en  défalquant  3,010,259  fr. 
de  frais  de  banque,  etc.,  157,820,296  fr. 

Au  denier  20  cela  ferait  une  rente  annuelle  de  7,900,000 
francs,  somme  ronde,  pour  une  augmentation  de  capital 
nominal  de  près  d'un  milliard  et  demi  (1,498,285,291  fr. 

9. 
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une  combinaison  qui  le  séduit  et  le  porte  volontairenMÊ 
vers  les  nouvelles  rentes  qu'on  veut  lui  faire  prend» 
dans  la  seconde,  on  contraint  le  rentier  à  subir  la  com| 
Jbinaison,  ou  à  être  remboursé  en  espèces  ;  ce  sont  là 
deux  sortes  de  combinaisons  usitées  dans  les  pays  afflij 
-de  dettes  publiques. 

La  troisième  conversion,  dont  M.  Acbille  Fould 
'l'auteur,  a  offert  sur  les  deux  premières  des  différen< 
assez  sensibles  et  comme  forme  et  comme  résultat. 

En  vertu  de  la  loi  du  12  février  1862,  tout  porteur 
rentes  4  1/2  0/0  et  4  0/0  et  d'obligations  trentenaires  (i 
put  convertir  ces  valeurs  en  un  nouveau  fonds  3  0/0  (d* 
lequel  l'ancien  s'absorba  intégralement  peu  de  *ei 
après),  avec  coupons  trimestriels  se  payant  les  1er8  janvu 
avril,  juillet  et  octobre  de  chaque  année.  Les  rent 
4  1/2  0/0  et  4  0/0  furent  échangées,  par  ceux  qui  le  vc 
lurent,  jouissance  du  22  mars  1862  et  les  obligation^ 
trentenaires  jouissance  du  20  janvier  1862  ;  le  nouv( 
3  0/0  était  créé  jouissance  du  1er  avril  1862.  L'échanj 
pour  toutes  ces  valeurs  anciennes  contre  nouvelles  se 
sur  le  pied  des  revenus  annuels  respectifs;  seulement 
comme  le  porteur  de  4  1/2  et  4  0/0  obtenait,  à  ce  compt 
une  augmentation  de  capital  nominal  de  moitié  pour 
première  des  deux  rentes  et  du  tiers  pour  la  dernière,  3j 
dut,  pour  obtenir  cette  conversion,  racheter  cet  avantage 
par  le  versement  d'une  soulte  de  5  fr.  40  par  4  fr.  50  dd 
rente  4  1/2  0/0  et  1  fr.  20  par  4  fr.  de  rente  4  0/0  ;  cettfl 

(1)  Les  obligations  trentenaires,  dont  le  Trésor  était  d'ailleuxi 
•débiteur,  rapportaient  20  fr.  par  an,  payables  par  moitié  les  20  jan- 
vier et  20  juillet  de  chaque  année.  Elles  étaient  remboursables  ef 
30  ans  (de  là  l'expression  de  trentenaire)  à  partir  de  1860,  de  18fl( 

3.  1880  par  conséquent. 
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ailleurs  se  payer  par  dixième,  de  trois  en 
partir  du  lep  juillet  1862.  Aucune  soulte  ne 
du  porteur  d'obligations  trentenaires.  Dès 
n  voit  ce  qui  différencie  cette  opération  des 
;  ces  dernières  amélioraient  l'avenir  ;  tout  le 
la  conversion  de  1862  a  été  au  compte  du 
st  un  emprunt  greffé  sur  une  conversion. 
)rteur  de  trois  natures  de  titres  sus-mention- 
prononcer  du  15  février  au  6  mars  sur  la 
posée  et  sur  son  acceptation  ou  sur  son  rejet 

ité  de  rentes  existant  à  cette  époque  montait 
0  à  173,310,437  fr.,  et  en  4  0/0  à  2,112,015; 
îlles  appartenant  à  la  Caisse  d'amortissement, 
172,062,516  fr.  pour  le  4  1/2  0/0  et  5,088,850 
0.  Sur  ces  chiffres,  il  se  présenta  à  la  conver- 
n  France  qu'en  Algérie,  133,618,809  fr.  de 
/2  0/0  appartenant  à  415,831  porteurs,  et 
\  de  rentes  4  0/0  appartenant  à  1,977  por- 
mtre,  sur  700,000  obligations  trentenaires, 
:  des  amortissements  successifs  à  675,160,  il 
,626  qui  réclamèrent  leur  conversion  en  3  0/0. 
onc  dans  la  circulation,  après  la  conversion, 
francs  de  rente  4  1/2  0/0,  453,027  francs  de 
et  70,534  obligations  trentenaires. 
ou  bénéfice  brut  de  l'Etat  dans  cette  opéra- 
50,830,555  fr.,  ou,  en  défalquant  3,010,259  fr. 
)anque,  etc.,  157,820,296  fr. 
•  20  cela  ferait  une  rente  annuelle  de  7,900,000 
me  ronde,  pour  une  augmentation  de  capital 
près  d'un  milliard  et  demi  (1,498,285,291  fr. 

9.' 
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2/3;  savoir  1,404,653,533  fr.,  1/3  sur  le  4  1/2  0/0 1 
13,631,858  francs,  1/3  sur  le  4  0/0)  et,  comme  coi 
quence,  la  privation  de  l'occasion  éventuelle,  mais  pi 
bable  avec  le  temps,  de  trois  conversions  successif 
celles  du  4  1/2  0/0  en  4  0/0,  du  4  0/0  en  3  1/2  0/0  et 
3  1/2  0/0  en  3  0/0  (1).  A  en  juger  par  le  bénéfice 
deux  précédentes  conversions,  on  ne  peut  que  regrettai 
cette  opération  et  trouver  que,  pour  un  avantage  imi 
diat  et  palpable,  il  est  vrai,  on  sacrifiait  trop  facilemei 
des  bénéfices  à  venir.  Il  faut  dire  que  l'administration 
finances,  ne  s' attachant,  à  cette  époque,  qu'aux  intéi 
à  servir,  se  préoccupait  fort  peu  du  capital  nominal  et 
voyait  aucun  inconvénient  à  l'augmenter  si  elle  avait 
avantage  présent  à  le  faire.  Plaçons-nous  à  ce  point 
vue,  tout  faux  qu'il  est,  selon  nous.  Même  alors,  le  rési 
obtenu  est  de  beaucoup  trop  minime,  et,  avec  le  temj 
on  eût  vendu  certainement  cette  augmentation  d'un 
iiard  et  demi  dans  le  capital  nominal  à  des  conditk 
deux  ou  trois  fois  supérieures  (2) . 

En  vertu  de  la  loi  du  27  avril  1883 — ministère  Tirard- 
la  rente  5  0/0  fut  l'objet  d'une  conversion  obligatoire 
rente  4 1/2  0/0, c'est-à-dire  que  chaque  porteur, par  inscrij 
tion  de  5  francs,  eut  faculté  d'exiger  le  remboursement 
de  son  capital  à  100  francs  ou  d'accepter  un  nouveau 

î 

(1)  Comme  cela  se  fit  en  Angleterre  de  1822  à  1844.  Voir  Paafc 
Leroy-Beaulieu,  Science  des  Finances,  II,  450,  2*  édition. 

(2)  Le  lecteur  ne  s'étonnera  pas  que  nous  ne  comprenions  !*• 
dans  les  conversions  de  rentes  françaises  l'échange  de  5,503,695  fc 
de  rentes  3  0/0  amortissable  créées  par  le  Trésor  contre  5,560,777  fr. 
de  rentes  3  0/0  appartenant  à  la  Caisse  des  dépôts  et  consignation*. 
(Loi  du  21  décembre  1891).  Cette  caisse  n'est  pas  un  particulier, 
c'est  une  délégation  do  l'Etat.  C'est  donc  le  Trésor  qui  a  fait  lî 
conversion  à  lui  tout  seul. 
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itre  de  même  capital  portant  intérêt  à  4  1/2  0/0_ 
Sur  340,182,317  fr.  de  rentes  5  0/0 qui,  par  conversion^. 
levinrent  306,164,085  fr.  30  de  rentes  4  1/2  0/0,  il  n'y: 
iut  que  4,767  fr.  de  rentes  (95,340  fr.  de  capital)  dont  les- 
>ropriétaires  demandèrent  le  remboursement.  C'esta 
omme  pour  1852,  la  conversion  type  par  excellence. 

La  conversion  des  4  1/2  0/0  et  4  0/0  en  3  0/0,  enu 
tovembre  1887  (ministère  Rouvier),  eut  un  autre  carac— 
ère.  L'élément  de  spéculation  y  joue,  comme  pour  1825,, 
.n  rôle  que  nous  dénions  à  l'Etat  le  droit  de  remplir.  Ife 
estait  à  cette  époque  38,186,901  fr.  de  rentes  4 1/2  0/0  de- 
x  création  de  1825  et  446,096  fr.  de  rentes  4  0/0  de  1830- 
>n  offrit  aux  porteurs  de  rente  4  1/2  0/0  1825,  3  fr.  74; 
5/10,000  de  rentes  3  0/0  par  4  fr.  50  de  revenu,  et  aux- 
orteurs  de  rentes  3  0/0  1830,  3  fr.  74  8/1000  de  rentes 
;  O/O  par  4  fr.  de  revenu.  Chiffres  ronds,  on  réduisit  le- 
evenu  de  4  1/2  0/0  de  3/4  et  celui  de  4  0/0  de  1/4,  avea 
ugmentation  du  capital  nominal  de  25  0/0,  leur  offrant. 
alternative  du  remboursement  au  pair  en  cas  de  refus. . 
jsx  différence  du  traitement  n'a  rien  d'étonnant  devant* 
ette  alternative  qui  les  uniformisait  sous  le  rapport  du* 
apital.  Il  se  présenta  au  remboursement  3,604,029  fr. ._ 
le  rentes,  savoir  :  3,503,750 fr.  de  4 1  /2  0/0  et  100,279  fr.. 
le  4  0/0.  Le  capital  que  dut  débourser  le  Trésor  fut  de 
S0,368,086  fr.  (77,861,111  fr.  pour  le  4  1/2  0/0  et  2,506,075 -, 
rancs  pour  le  4  0/0).  Le  reste  :  33,683,151  fr.  de  4 1/2  0/O- 
t  345,817  fr.  de  4  0/0  fut  échangé  contre  28,382,095  fr. . 
;  O/O,  savoir  :  pour  le  4  1/2  0/0,  28,058,065  fr.,  et  le* 
O/0,  324,030  fr. 

En  1894  en  vertu  de  la  loi  du  17  janvier,  rendue  sous  le- 
ainistère    Burdeau,    la   rente    4    1/2  0/0  s'élevant  à- 


156  PREMIÈRE    PARTIE 
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305,540,276  francs  de  rente  fut  appelée  à  la  conversi<fflj 
«en  rente  3  1/2  0/0;  l'État  s'interdissant  un  remboursé 
sèment  avant  huit  ans.  Les  rentiers  eurent  facuJtg| 
de  demander  le  remboursement  de  leur  capital.  11  fta| 
•demandé  remboursement  de  62,692  fr.  de  rente  repi 
sentant  un  capital  de  1 ,393,155  fr.  55. 

Ces  opérations  ne  se  font  pas  sans  produire  de  gran< 
mouvements  dans  le  cours  des  rentes.  Bien  que  le  di 
de  remboursement  de  la  part  de  l'État  soit  certain  et  h< 
de  doute,  maintenant  surtout,  une  semblable  mesure 
contre  l'intérêt  du  rentier.  Il  est  évident  qu'il  serait  pi 
férable,  par  exemple,  pour  lui  que  l'Etat  continuât  à  11 
payer  5  francs  plutôt  que  de  ne  plus  lui  payer  que  4  fr. 
mais  le  Trésor  y  trouvant  un  grand  avantage,  use  de 
faculté  de  conversion  toutes  les  fois  que  l'occasion 
présente  :  aussi  l'éventualité  de  ces  occasions  est-< 
fort  étudiée  par  les  spéculateurs.  Nous  allons  tâcher 
caractériser  les  époques  auxquelles  elles  sont  probables.! 

Quand  on  offre  le  remboursement,  comme  alternatif 
de  la  réduction  des  intérêts,  il  faut  naturellement  que  la; 
rente  à  réduire  soit  cotée  au-dessus  du  pair. 

Si  elle  n'est  pas  cotée  au-dessus  du  pair,  le  rentier  aura  * 
intérêt  à  se  faire  rembourser.  Par  contre  plus  la  valeur* 
sera  cotée  au-dessus  du  pair,  moins  le  rentier  sera  portée 
à  vouloir  un  remboursement  qui  consommerait  une  perte.il 
Donc,  plus  une  rente  sera  cotée  au-dessus  du  pair,  pliufê 
l'Etat  débiteur,  légalement  en  droit  de  rembourser,  sera 
légitimement  en  pouvoir  de  le  faire  et  sera  maître  de  se8v 
conditions. 

Il  est  vrai  qu'en  fait  on  n'attend  pas  toujours  qu'une 
rente  soit  de  beaucoup  au-dessus  du  pair  pour  la  con- 


fc". 
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tir.  Le  droit  de  l'Etat  reste  le  même,  mais  la  chance 
réussite  de  la  conversion  est  moindre.  Un  1852,  par 
mple,  le  5  0/0  n'était  que  de  106  fr.  50  à  103  fr.,  et  la 
rersion  réussissait  cependant  ;  c'est  qu'à  la  nouvelle 
e  était  attachée  une  condition  qui  en  augmentait  la 
ur,  savoir  ;  la  clause  de  n'être  pas  sujette  au  rem- 
sement  pendant  dix  ans  :  il  faut  dire  aussi,  pour  être 
ilet,  que  d'autres  opérations,  d'accord  entre  le  mi- 
î  des  Finances  et  diverses  notabilités  financières, 
nt  soutenir  les  prix  et  engager  le  public  à  entrer 
les  vues  du  gouvernement  qui,  par  décret  en  date 
avril  1852,  consentit  à  convertir  4,475,055  fr.  90  de 
>4  1/2  0/0,  rachetées  par  ces  banquiers  et  leur 
•tenant,  en  4,403,406  fr.  de  30/0,  ce  qui,  le  4  1/20/0 
alors  au  pair,  leur  faisait  du  3  0/0  à  67  fr.  75,  lorsque 
me  3  0/0  était  officiellement  coté  de  71  à  71  fr.  50; 
ces  deux  motifs  (le  non-remboursement  forcé  du 
0/0  nouveau  et  celui  dont  nous  venons  de  parler) 
fallu  attendre  que  le  5  0/0  eût  dépassé  111  fr.  11, 
st  la  proportion  (relativement  au  revenu)  du  5  0/0 
je  le  4  1/2  0/0  est  au  pair. 

and  une  conversion  est  facultative,  elle  peut  être 
à  toute  époque.  Ainsi,  en  1825,  on  offrit  aux  por- 
de  5  0/0  du  3  0/0  à  75  fr.  ;  si  le  5  0/0  avait  été  plus 
ou  plus  bas,  rien  n'aurait  empêché  le  rentier  de  prè- 
le 3  0/0,  ou  de  garder  ce  dernier, 
nombre  des  inscriptions  (parties)  de  rentes  a  beau- 
varié  depuis  la  réduction  de  la  rente  au  tiers  (an  VI). 
septembre  1798  (vendémiaire  an  Vil),  il  y  avait 
5  inscriptions  pour  une  rente  de  35,1 11,785  francs, 
l'ancienne  dette  convertible   était   loin,   à  cette 
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époque  de  sécurité  douteuse,  de  s'être  présentée  en  totaljf 
à  la  conversion.  En  1819,  la  rente  atteint  167,776,309 &C 
elle  n'a  pas  tout  à  fait  quintuplé,  mais  le  nombre  de 
inscriptions  dépasse  200,000  (201,406),  c'est-à-direé 
plus  qu'octuplé  ;  il  en  faut  trouver  la  raison  dans  k 
liquidations  tardives  dont  nous  parlions  plus  haut  % 
dans  les  émissions  faites  pour  libérer  le  territoire  « 
liquider  le  premier  empire.  Par  suite  du  mouvement  * 
titres  occasionné  par  la  conversion  de  1825,  de  200,G€ 
le  nombre  des  inscriptions  baisse  et  arrive  à  140,1(1 
(1826),  tandis  que  la  rente  annuelle  croissait  de  168  mi 
lions  à  195,087,121  francs.  De  1826  à  1836,  le  nombn 
des  inscriptions  se  relève  à  293,060  pour  une  rente  a» 
nuelle  de  189,941,074  francs  ;  la  diminution  qui,  si  onU 
reporte  au  chiffre  du  1er  janvier  1833  (218,504,682  fr.)i 
semble  encore  grandir,  n'est  qu'apparente  puisque,  dam 
cette  dernière  somme,  sont  comprises  les  rentes  delà 
Caisse  d'amortissement  annulées  en  1830  et  dans  le  cou- 
rant de  183;],  et  montant  à  48,020,094  francs.  La  rente 
s'est  donc,  en  fin  de  compte,  popularisée  dans  les  dix 
années  de  cette  période.  Les  cinq  années  qui  suivent, 
durant  lesquelles  on  ne  fit  aucun  emprunt,  sont  moins 
favorables  à  cette  diffusion  des  titres  de  rentes,  car  nous 
nous  trouvons,  en  1841,  en  face  de  202,148,154  francs 
de  rentes  avec  261,260  parties,  soit  une  augmentation  <k 
12  millions  dans  la  quantité  de  rentes,  et  d'une  dimi- 
nution de  32,000  dans  le  nombre  des  parties  de  rentes. 
A  la  veille  de  la  révolution  qui  a  renversé  la  branchi 
cadette  des  Bourbons  (le  1er  janvier  1848),  le  nombn 
de  rentes  est  bien  revenu  à  291,808,  mais  avec  un» 
augmentation,   due  en   majeure  partie   aux    emprunt 
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lit  1841,  1844  et  1847,  de  près  de  40  millions  dans  le 

dufire  de  rentes  (240,808,965  fr.). 
Après  les  événements  du  24  février  1848,  le  nombre 
As  parties  a  singulièrement  augmenté  par  suite  du 
mrsement  en  rentes  des  bons  du  Trésor  et  des 
llrrets  de  Caisse  d'épargne  et  autres  opérations  sem- 
flhbles.  Il  atteint  747,744  au  commencement  de  1849  et 
Infime  846,330  le  1er  janvier  1850,  contre  229,008,758  fr. 
t rentes.  Des  liquidations,  que  la  conversion  de  1852 
ïfcrorise,  ramènent  ce  nombre  à  725,190  contre 
89,929,485  francs  de  rentes.  Mais  les  emprunts  de  1854 
et  1855  d'abord,  de  1859  ensuite,  enfin  de  1803,  1868 
«t  1870  répandent  de  plus  en  plus  les  petites  coupures 
derentes  (1),  et  on  arrive,  le  1er  janvier  1871,  au  chiffre 
de  1,269,739  parties  pour  386,222,243  francs  de  rentes. 

Depuis  cette  époque,  le  phénomène  de  la  dissimination 

(1;  Voici  les  variations  successives  des  limites  minimti  des  cou- 
pures de  rentes  perpétuelles  françaises  : 

TITRES 

nominatifs.      au  porteur.  mixtes. 

Loi  du  24  août  1793 30  fr.  » 

Loi  du  17  août  1822 10  » 

Ordonnance  du  29  avril  1831 .10  50  fr. 

Ord.  du  16  septembre  1834..  10  10 

Décret  du  7  juillet  1848 5  10 

Décret  du.  janvier  1864 ;>  5 

Décret  du  18  juin  1864 5  V>                       ;>  fr. 

Loi  du  27  juillet  1870 3  3                       3 

Loi  du  27  avril  1883  (pour  le 

4  1/2  0/0  1883  seulement).  2  2                       2 

U  minimum  de  2  francs  a  été  maintenu  pour  le  fonds  3  1/2  0/0 
provenant  de  la  conversion  du  4  1/2  0/0  187-1 .  Pour  le  fonds  3  0/0 
amortissable,  la  plus  faible  coupure  est  de  15  francs  et  le  montant 
d'uni*  inscription  doit  être  un  multiple  de  ce  minimum.  Aucun 
maximum  n'a  été  assigné  aux  inscriptions  de  rentes  nominatives. 
Au  contraire,  les  inscriptions  au  porteur  ou  mixtes  ne  peuvent 
<lè|»asser  3,t0D  de  rentes. 


» 
» 
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des  titres  de  la  dette  publique  s'est  accru  sing 

ment.  Pour  la  dette  perpétuelle,  le  nombre  des 

s'élevait    au    1er  janvier  1891   à  4,092,447  pari 

739,395,408  francs  de  rentes.  Au  1er  janvier  1* 

nombre  desparties  s'élevait  à  4, 173, 872 pour 694, 02* 

de  rentes,  et,  en  y  adjoignant  les  éléments  relatii 

rente   amortissable,  le  nombre   des  parties  s'éh 

4,611,089  pour  809,881,276  francs  de  rentes. 

Les  chiffres  relatifs  aux  parties  n'ont  trait 

inscriptions.  Quel  est  le  nombre  des  rentiers  de  1 

D'un  mémoire  présenté   au   Congrès   internatior 

Valeurs  mobilières  de  1900,  par  M.  A.  Chaperon, 

teur  de  la  Dette  inscrite  au  Ministère  des  finance! 

extrayons  les  données  suivantes  :  En  1830,  on  a 

à  125,000  le  nombre  des  rentiers;   la   rente  n'( 

alors  que  sous  la  forme  nominative  et  il  était  plu: 

de  déduire  le  nombre  des  rentiers  du  nombre  d 

criptions.  Le  chiffre  de  5  à  600,000  a  été  don 

M.  Paul   Leroy- Beaulieu  comme  étant  celui  de 

tiers  en  1869.  Le  chiffre  de  1,500,000  peut  être  coi 

comme  approximatif  pour  1900  (1). 

(1)  Il  sera  intéressant  pour  le  lecteur  de  savoir  quelles  s 
cette  somme,  les  quantités  de  rentes  nominatives  au  po 
mixtes.  En  voici  le  tableau  abrégé  arrêté  au  l*r  janvier  18 

INSCRIPTIONS 


23 

43 

11 

80 


3  1/2  0/0  : 

nominatives. 

au  porteur. 

mixtes. 

Nombre  de  parties. 

324.798 

1.489.730 

97.205 

Montant  des  rentes. 

125.836.816 

103.714.193 

8.087.386 

3  0/0  : 

Nombre  de  parties. 

817.080 

1.360.418 

84.641 

Montant  des  rentes. 

345.484.073 

101.346.438 

9.559.945 

3  0/0  : 

Amortissables 

39.174 

398.044 

» 

93.079.785 

22. 772.6*0 

a 

Ensemble  : 

Nombre  de  parties. 

1.181.052 

3.248.191 

181.846 

Montant  des  rentes. 

564.400.674 

227.833.271 

17.647.331 
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Sous  le  dernier  empire,  à  partir  de  la  conversion  de 
$62  dont  nous  venons  de  faire  l'historique,  l'idéal  des 
inistres  successifs  des  finances  fut  de  ramener  toutes 
5  rentes  françaises,  et  même  les  obligations  à  tirages 
tes  trentenaires,  à  un  seul  et  même  type  :  le  3  0/0. 
issi  les  rentes  perpétuelles,  à  la  fin  du  règne  de  Na- 
Iéon  III,  consistaient-elles  en  majeure  partie  en  3  0/0. 
Depuis  cette  époque,  la  forte  baisse  éprouvée  à  la  suite 
nos  revers  a  changé  ces  dispositions,  et  Ton  a,  à  très 
ste  raison  à  nos  yeux,  ressuscité  le  type,  abandonné 
puis  1852,  du  5  0/0  pour  les  deux  emprunts  de  1871 
1872  (1).  JL 

Les  principales  causes  qui  accroissent  ou  détendent 
cart,  proportionnellement  aux  cours,  des  rentes  3  0/0 
5  ou  4  1/2  0/0  et,  par  conséquent,  quoique  en  sens 
perse,  celui  des  rendements  respectifs,  sont,  si  nous 
nsultons  l'histoire  de  la  Bourse  de  Paris  de  1825  à  nos 
îrs,  les  conversions  projetées  ou  réalisées  et  les  quan- 
és  de  rentes  des  diverses  natures  jetées  sur  la  place 
.r  voie  d'emprunt. 

Ainsi,  toute  conversion  ou  présomption  de  conversion 
nd  à  avilir  le  cours  et  par  conséquent  à  accroître  le 
indement  pour  cent  de  la  rente  menacée  de  l'application 
e  cette  mesure,  en  poussant  les  acheteurs  vers  la  rente 
on  atteinte  par  cette  opération.  Cette  dernière,  au  con- 
raire,  tend  au  raffermissement  de  ses  prix,  ou,  ce  qui 

(1)  Tout  gouvernement  qui  veut  emprunter  en  rentes  perpétuelles, 
doit  autant  que  possible  choisir  le  type  de  rentes  en  rapport  avec 
létaux  de  son  crédit  de  manière  que  le  prix  d'émission  s'éloigne 
Peu  du  pair,  sauf,  au  fur  et  à  mesure  que  son  crédit  s'amé- 
uore,  à  diminuer  ses  charges  par  voie  de  conversions  obligatoires 
type  1852-1883). 


*..'*: 
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est  la  même  chose,  à  la  diminution  de  son  rendent 
pour  cent.  Donc,  toute  conversion  présumée  ou  offi< 
lement  annoncée  est  un  motif  d'accroissement  de  l'é 
entre  le  rendement  de  la   rente   sujette   à  convei 
(généralement  celle  constituée  au  taux  le  plus  élevé)  < 
T    celui  des  autres. 

C'est  ce  que  nous  montre  la  période  écoulée  de  ii 
1841.  Pour  ces  dix-sept  années,  l'écart  moyen  du  rei 
ment  est  de  0,76  0/0,  c'est-à-dire  que  la  rente  3  0/0 
porte  en  moyenne  0,76  0/0  de  moins  que  la  rente  5  0/ 
Celle  ci  est  beaucoup  plus  exposée  à  la  conversion 
l'autre.  Une  conversion  a  été  faite  en  1825;  l'initiatii 
parlementaire  en  propose  à  plusieurs  reprises  dans 
première  moitié  du  règne  de  Louis-Philippe,  particule 
rement  en  1837.  Le  gouvernement  lui-même  en  projet 
une  dont  la  Chambre  des  députés  approuve  les  prinoi| 
pales  dispositions  le  23  avril  1840.  Personne  ne  doi 
que  cette  mesure,  pratiquée  avec  succès  en  1825,  ne  soil 
de  nouveau,  mise  en  application. 

A  cette  cause  de  défaveur  du  5,  relativement  au  3, 
joint  celle-ci  :  jusqu'à  la  fin  de  1841,  les  emprunts 
rentes  n'ont  lieu  qu'en  5  0/0,  4  1/2  0/0,  4  0/0,  jamais 
3  0/0  ;  rappelons,  en  plus,  mais  comme  cause  secondait 
les  rachats  de  la  Caisse  d'amortissement  en  3  0/0 
préférence  au  5  0/0,  à  cause  du  cours  élevé  de  cette  d( 
nière  rente,  et  on  aura  l'ensemble  des  causes  principale» 
qui,  de  1825  à  1841,  ont  contribué  à  affermir  le  3  0/0  et, 
comme  conséquence,  à  affaiblir  son  rendement  pour  cent, 
relativement  aux  cours  et  rendements  respectifs  de  II 
rente  5  0/0. 

De  1841  à  1848  la  situation  change;  l'écart  moyen 
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pour  ces  sept  années,  des  rendements  des  deux  rentes  { /  . 
principales  n'est  plus,  en  faveur  du  3  0/0,  que  de  Q,49  0/0, 
juand  il  était,  comme  on  a  vu,  de  0,76  0/0  en  moyenne -c^r 
pour  les  dix-sept  années  précédentes.  L'amortissement,        c 
par  voie  de  rachat,  a  bien  continué  de  favoriser  le  3  0/0, 
mais  cette  cause,  un  peu  secondaire  déjà  par  elle-même, 
s'efface  encore  davantage  devant  l'échec  d'un  projet  de 
conversion  du  gouvernement,  qui,  adopté  par  la  Chambre 
des  députés,  le  23  avril  1840,  fut  repoussé  par  la  Chambre 
des  pairs,  le  30  mai  1840,  et  devant  les  emprunts  de  1841, 
1844  et  1847,  tous  contractés  en  3  0/0  de  préférence  au 
5  0/0,   ce  qui  augmente  de  40  0/0  les  rentes  de  cette 
nature  incrites  au  Grand-Livre. 

Nous  passons  sous  silence  les  années  1849  à  1852,  plus 
agitées  par  les  événements  politiques  que  par  des  opé- 
rations financières. 

La  conversion  de  1852,  donnant  un  regain  de  popu-     ) 
Laritc  au  3  0/0,  lequel  est  à  l'abri,  par  son  cours,  des  / 
effets  de  cette  mesure,  ramène  à  0,85  0/0  l'écart  des  «' 
rendements  respectifs.  La  même  influencé,  malgré  la 
garantie  dont  jouit,  pendant  dix  années,  le  4  1/2  0/0 
nouveau  contre  toute  nouvelle  conversion,  lutte  pendant 
les  six  années  qui  suivent,  avec  plus  ou  moins  de  succès, 
mais  dans  le  même  sens.  Pour  les  six  années,  1853  à 
1858,  la  moyenne  de  l'écart  est  encore  0,51  0/0. 

Mais  bientôt  les  idées  de  conversion  font  place  dans 
l'esprit  du  public  financier  à  des  préoccupations  dues  à 
un  ordre  de  faits  plus  puissants.  Les  emprunts,  impor- 
tants, on  se  le  rappelle,  que  contracte  le  gouvernement 
impérial  sont  conclus,  en  majeure  partie,  en  3  0/0,  de 
préférence  aux  autres  rentes.  Depuis  1863,  cette  préfé- 
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rence  est  même  toujours  exclusive.  En  1862,  la  coin 
sion  facultative  du  4  1/2  0/0,  du  4  0/0  et  des  obligatidj 
trentenaires  3  0/0  tend  plus  que  jamais  à  affaiblir, 
excès  de  quantités  de  titresr  les  cours  de  cette  nature 
rente.  Qu'il  nous  suffise  de  dire  que,  au  1er  janvier  11 
le  3  0/0  n'atteignait  pas  1)4  millions  de  rentes  et  qu^:> 
dépasse  successivement  135  le  1er  janvier  1858;  162! 
1"  janvier  1860  ;  180  le  1er  janvier  1862  et  335  millic 
enfin  au  commencement  de  1863.  D'ailleurs,   que, 
1848  à  1867,  à  une  éphémère  exception  près,  Tamoi 
sèment,  par  sa  suspension,    a  cessé  d'influer  sur 
cours. 

On  ne  s'étonnera  donc  pas  si,  à  partir  de  1850  jusque 
la  fin  de  l'empire  et  quelque  temps  encore  au  delà,  1\ 
moyen  n'est  plus  que  de  0,25  0/0,  c'est-à-dire  à  peu  pi 
le  vingtième,  ou  autrement  5  0/0  du  rendement  total. 

Le  même  faible  écart  (à  peu  de  chose  près),  contint 
d'exister  depuis  la  résurrection  du  5  0/0,  entre  le  ren< 
ment  moyen  annuel  de  ce  fonds  et  celui  du  3  0/0;  c'< 
que  l'on  comprenait  qu'il  faut  une  hausse  considéi 
pour  que  les  idèe^  de  conversion  reviennent  sur  le  tapi 
Lorsque  la  hausse  fut  survenue,  1  a.  non vgrsi n n_fui- 1 
dre  du  jour;  on  s'en  aperçut  à  la  reprisa. de  Pécart 
question,  qui  a  été  de  0,72  0/0  pour  1880  et  en  moyei 
de  0,60  pour  les  huit  années  écoulées  de  1876  à 
A  partir  de  1884  cet  écart  s'accroît  de  nouveau,  parte 
de  0,31  (1884)  pour  arriver  à  1,03  (1891)  au  fur~eUj 
mesure  que  l'on  s'approche  de  1893,  époque  à  laquelfe 
le  gouvernement  a  droit  de  convertir  obligatoirement  te- 
4  1/2  0/0  ou  de  le  rembourser  au  pair.  Depuis  1894,  lej 
3  1/2  0/0  n'est  plus  guère  considéré  que  comme  du 3  070- 


-_j 
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ffiffëré.  La  rente  3  0/0  ayant  dépassé  le  pair  devieriT 
■osceptible  de  conversion  et  la  comparaison  entre  les 
deux  rentes  cesse  de  présenter  des  différences  sensibles. 
Dans  tout  ce  qui  précède,  il  a  été  plusieurs  fois  ques- 
tion de  l'influence  de  l'amortissement  des  rentes  perpé- 
tuelles sur  les  cours.  Cet  amortissement  a  été  supprimé 
;jtr  la  loi  du  17  septembre  1871.  Néanmoins,  tant  de 
Ëchoses,  que  Ton  croyait  condamnées  par  la  pratique,  ici 
«ailleurs,  renaissent  en  France,  que  Ton  nous  pardon- 
de  dire  quelques  mots  des  systèmes  pratiqués  de 
116  à  1870.  Nous  ne  remonterons  pas  plus  haut  que 
116,  nous  contentant  d'exposer  ici  ce  qui:  peut  nous 

dr  quelques  enseignements  pratiques . 
L'histoire  de  la   Caisse  d'amortissement  en  France, 
jiepuis  1816,  se  divise  en  trois  parties  bien  tranchées  : 
[l'une  partant  de  la  loi  du  28  avril  1816,  qui  l'a  reconsti 
■taéesur  de  nouvelles  bases,  et  s'arrêtant  au  30  juin  1833; 
la  seconde  partant  de  cette  dernière  date  pour  s'arrêter 
fin  décembre  1866;  !a  dernière  embrassant  la  période 
écoulée  du  1er  janvier  1867  à  la  loi  du  16  septembre  1871, 
qui  l'a  supprimée,  nous  espérons  définitivement. 

La  loi  du  28  avril  1816  avait  stipulé  en  faveur  de  la 
Caisse  d'amortissement  une  dotation  annuelle  de  20  mil- 
itons; les  arrérages  des  rentes    rachetées  venaient  se 
joindre  à  cette  dotation  pour  augmenter  la  puissance  de 
^Caisse  d'amortissement,  qui  employait,  chaque  année, 
h  totalité  de  ses  ressources  à  acheter  de  la  rente  à  quel- 
le cours  que  fût  d'ailleurs  cotée  cette  dernière.  La  loi 
4u2T)mars  1817  porta  la  dotation  annuelle  à  40  millions, 
outre  les  aliénations  de  bois  qui,  pendant  quelques  an- 
nées, l'accrurent  de  16  à  18  millions. 
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Le  25  mai  1825,  les  achats  opérés  depuis  l'appiical 
de  la  loi  du  28  avril  1816  montaient  en  rentes  à  37,070,1 
francs  (5  0/0),  et  le  capital  dépensé  pour  cette  acqui 
à  594,014,079  fr.  55,  ce  qui  fait  ressortir  80,25  pour 
moyen  de  rachat. 

La  loi  du  1er  mai  1825  introduisit  les  modificatic 
suivantes  dans  le  fonctionnement  de  la  Caisse  d'î 
tissement.  Les  achats  durent  être  suspendus  sur  la 
toutes  les  fois  que  son  cours  dépasserait  le  pair;  i 
outre,  les  rentes  rachetées  par  la  Caisse  du  22  juin  li 
au  22  juin  1830  devaient  être  annulées. 

Sous  l'empire  de  ces  dispositions  législatives,  les 
chats  du  26  mai  1825  au  30  juin  1833,  expiration  de  1 
première  phase,  atteignirent  les  chiffres  suivants  : 


H. 


■i\ 


RATURE  RENTES 

de  la  ronte.  rachetées. 

5  0/0 7. -136. 673 

1  1/2  0/0 00.996 

1  0/0 363.036 

3  0/0 21.412.012 


CAPITAL  EMPLOYÉ 

au  rachat. 

139.127.931  50 
2.050.956  06 
7.737.877  06 

513.564.829  91 


COURS 

moyens. 
93.54 
92.30 
85.26 
71.  %  ' 


Ensemble. . 


29.311.717        662.181.581  53 


Y  joignant  les  achats  de  181 G  au  25  mai  1825, 
obtint  pour  le  capital  absorbé  1,257,3'J5,G64  fr.  08,  ai 
quels  il  faut  ajouter  4,775,825  fr.  99  pour  primes  alloua 
sur  les  paiements  faits  par  anticipation  par  les  acqi 
reurs  de  bois  et  les  frais  de  recouvrement  de  ces  venl 
mobilières  ;  on  arrive  ainsi  à  une  dépense  totale 
l,2G2,171,4i)0  fr.  07,  dont  la  recette  provient  des  sourc 
suivantes  : 


S 


Dotation  annuelle  du  budget 690.343. 163  | 

Arrérages  de  rentes  possédées  par  la  Caisse...         183.587.072   i 


Produit  de  la  vente  de  boi: 


88.241.161  f 


Total 1 .  262. 171 .700  4P 
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restait  donc  au  lep  janvier  1833  une  encaisse  de 
rancs.  Les  rentes  rachetées  montaient,  en  réunis- 
au  total  de  29,311,717  francs,  donné  plus  haut,  celles 
i&es  antérieurement  au  26 mai  1825,  à  66,381 ,824  fr., 
,  aux  termes  de  la  loi  du  1er  mai  1825,  les  rentes 
etées  du  22  juin  1825  au  22  juin  1830,  montant  à 
J0,094  francs,  ayant  été  annulées,  il  ne  restait  plus 
Caisse  d'amortissement,  au  commencement  de  juin 
,  que  50,361,730  francs  de  rente, 
algré  ce  premier  obstacle  apporté  au  plein  essor  de 
ortissement  par  l'annulation  des  rentes  rachetées, 
ion  de  cette  caisse  était  encore  sérieuse  et  devait, 
ant  avec  constance  et  persévérance,  diminuer  nota- 
nent  la  charge  budgétaire  de  la  dette  publique.  La 
lu  30  juin  1833  rendit  illusoire  le  fonctionnement  de 
ouage  utile  ;  elle  subdivisa  la  dotation  et  les  autres 
îources  à  appliquer  au  môme  usage  entre  chaque 
ure  de  rente,  proportionnellement  au  capital  nominal 
:hacune  d'elles  ;  les  achats  ne  cessèrent  pas,  il  est 
i,  pour  les  rentes  dont  le  cours  n'excédait  pas  le  pair; 
is  pour  les  autres,  ils  n'eurent  pas  lieu  ;  seulement, 
)art  de  recettes  qui  les  concernait,  au  lieu  d'être  re- 
tée,  comme  jadis,  sur  les  premières,  fut  mise  en 
erve.  Cette  réserve  devait  être  placée,  en  bons  du 
ésor  à  3  0/0,  lesquels  bons  arrivaient  à  rembourse- 
nt seulement  dès  que  le  cours  des  rentes,  à  l'achat 
squelles  était  destinée  cette  réserve,  redescendait  au 
ir  ou  au-dessous.  On  comprend  que  la  tentation  était 
)p  forte.  On  ne  tarda  pas  à  disposer  des  réserves  pour 
s  besoins  du  budget.  Sur  3,082,051,381  fr.  90  de  bons, 
insi  créés  au  profit  de  la  Caisse  d'amortissement,  il  en 


■  * 
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fut  consolidé,  c'est-à-dire  converti  en  rentes,  po 
chiffres  suivants  : 

4  0/0  pour  une  rente  de    15.294.420  et  un  capital  do      369.27? 
3  0/0       —         —  114.834.750       —         —       2.596.95S 

Total 130.129.170  2.966.22* 

Le  solde  116,621,563  fr.  06  fut  restitué  au  Trésoi 
contre-partie  en  rentes  ;  de  sorte  que,  malgré  les 
de  1848  et  années  suivantes,  la  Caisse  d'amortiss 
ne  revit  pas  un  centime  des  réserves  confiées  p 
au  Trésor.  Quant  aux  rentes  données  en  échange 
presque  totalité  des  réserves,  on  les  annula  suce» 
ment.  Voici,  d'ailleurs,  le  relevé  de  ses  opératic 
lcp  juillet  1833  au  31  décembre  1866,  et  la  situati 
rentes  qu'elle  possédait  à  cette  dernière  date  : 

RECETTES 

Report  de  la  période  1816-33. 

Dotations  annuelles 2. 303. 28$ 

Arrérages  de  rentes  acquises  antérieurement  au 
1er  juillet  1833 329. 73* 

Arrérages  de  rentes  acquises  depuis  le  lep  juil- 
let 1833 133.13. 

Arrérages  de  rentes  provenant  de  la  consolida- 
tion des  bons  du  Trésor 712.65Î 

Arrérages  de  rentes  provenant  de  la  Caisse  des 
retraites  pour  la  vieillesse 13S 

Capital  des  rentes  de  la  Caisse  des  retraites  pour 
la  vieillesse 55.33*1 

Intérêts  sur  les  bons  du  Trésor  remis  en  échange 
des  réserves.  ; 33.961 

Total  des  recettes 3.568.24( 

DÉPENSES 

Rachats  de  rentes 430.05"ï 

Bons  du  Trésor  remis  en  échange  de  rentes....  2.966.Î2Î 

—             —         —      sans  échange  de  rentes.  116.621 
Capital  des  rentes  provenant  de  la  Caisse  des 

retraites  pour  la  vieillesse. . 55.33' 

Total  des  dépenses 3.568.24( 


OPÉRATIONS    DES     BOURSES   DE   COMMERCE  169 

Ainsi,  de  1816  à  1833  (dix-sept  ans),  1,257,395,064  fr. 

at  employés  au  rachat  de  66,381,824  francs  de  rentes, 

ait,  par  an,  en  capital  d'acquisition,  74  millions,  et,  en 

ites,  près  de  4  millions  ;  et  de  1833  à  18G6  (seize  ans, 

fimortissement  ayant    été   suspendu  pendant  presque 

la  série  d'années,  1848  à  1866),  430,057,884  francs 

lement,  rachetant  17,036,239  francs  de  rentes,  soit 

an,  en  capital  d'acquisition  27  millions,  et  en  rente, 

1,750  francs. 

Dfaut  rappeler,  d'ailleurs,  qu'il  y  eut  un  grande  irré- 
rité  dans  les  achats  de  rentes.  En  1848  (à  l'époque, 
larquons-le,  où  ils   auraient  été   vraiment  utiles  et 
itageux),  ils  furent  suspendus;  on  les  reprit  partiel- 
lent  en  1859  et  1860,  puis  on  les  interrompit  de  nou- 
mi  au  commencement   de  cette  dernière  année,   et 
lis,  jusqu'au  31  décembre  1866,  ils  n'ont  plus  eu 
[feu.  La  dotation  entière  de  l'amortissement  était  passée 
recettes  au  budget,  et  les  arrérages  de  rentes  qu'elle 
[possédait  ne  lui  étaient  plus  payés  qu'en  bons  du  Trésor 
[régulièrement  consolidés  tous  les  trois  mois. 

Voici,  en  rentes,  ses  opérations,  du  1er  juin  1816  au 
I M  décembre  1866  : 

CAPITAL 

achats.  rentes.  d'acquisitfon. 

Du  1"  juin  1816  au  25  mai  1825.  37.070.107  591.911.079  55 

Ita26  mai  1825  au  30  juin  1833.  29.311.717  662. 181.581  53 

Dû  1"  juill.  1833  au  31  déc.  1866.  17.036.239  il)  130.057.884  08 

Totaux 83.-118  063        1.687.453.518  16 

il)  Ces  rentes  se  subdivisent  comme  suit  : 

NATURE  RENTES  CAPITAL  TOTAL 

de  la  rente.  rachetées.  employé.  moyen. 

3  0/0 34.198  683.410  03  100.25 

*  1/i  0;0 1 . 2S0.291  27 . 296.  476  91  95. 49 

4  0/U 475.702  10.809. 401  45  77.01 

3  0/0 15.240.048  391.-200.550  69  77.61 

Totaux 17.086.239  430.057 .884  08 

10 
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Auxquels  il  convient  d'ajouter..  130.129.170        3.082.851.38J 
montant  en  capital  et  arrérages 

dos  rentes  délivrées  en  rempla-  ' 
cernent  des  bons  du  Trésor  pro- 
venant, comme  on  l'a  vu  plus  ■ 
haut,  des  réserves  de  l'amortis-  -î 


-4 


sèment,  et  on  arrive  à 213.547.233        4.770.301. 

Toutes  ces  rentes  ont  été  annulées  en  vertu  des  dia: 
sitions  suivantes  : 

RENTES  RENTES 

lois.  des  rachats.  de  la  réserve. 

1"  mai  1825 16.020.091 

27  juin  1833 5.000.000 

28  juin  1833 27.000.000  »  : 

4  décembre  1819 28.622.G0G  46.441.087 

17  mars  1852 4.308.000 

7  juin  1857 »  4.000.000 

19  juin  1857 ».  '5.021.708 

14  juillet  1860 »  2.920.615     ' 

28  juin  1865 2.467.363  63.354.025     • 

11  juillet  1866 »  8.391.743 

83.418.063  130.129.170 

Total  général ....    "  "213.547.233~ 

La  Caisse  d'amortissement,  après  avoir  opéré,  de  18 
à  1848,  d'une  façon  peu  efficace,  en  était  arrivée  à  VI 
totalement  suspendre  son  action  à  une  tentative  pli 
faite  en  1859  et  1860,  mais  partiellement  (pour  la  moM 
et  pour  une  courte  durée.  Il  fallait  évidemment  ou 
supprimer,  ou  la  réorganiser.  Elle  grossissait  inutil 
ment  les  totaux  du  budget,  sa  dotation  figurant  à  la  h 
en  recettes  et  en  dépenses. 

lia  loi  du  11  juillet  18GG  eut  pour  objet  de  modifier ( 
état  bâtard  ;  elle  le  fit,  disons-le,  d'une  manière  malta 
reuse. 

Elle  constitua  un  budget  spécial  pour  l'amortisseme 
divisant  ainsi,  au  lieu  d'unifier  les  comptes. 


.  'la 
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l'article  1er  furent  affectés  à  la  Caisse  d'amortis- 

t: 

bois  de  FEtat. 

îue-propriété  des  chemins  de  fer,  dont  la  jouis- 

devait  faire  retour  à  l'État. 

lotation  se  composait,  au  termes  de  l'article  2  : 

)u  produit  net  des  coupes  de  bois  ordinaires  et  des 

ts  accessoires  des  forêts  ; 

)\i  produit  de  l'impôt  du  dixième  sur  le  prix  des 

et  sur  le  transport  des  marchandises   dans  les 
îs  de  fer  ; 

)es  sommes  à  provenir  du  partage  des  bénéfices 
'État  et  les  Compagnies  de  chemins  de  fer  ; 
les  bénéfices  réalisés  chaque  année  par  la  Caisse 
pots  et  consignations  ; 

>es  arrérages  de  rentes  rachetées  par  la  Caisse  ; 
Infin,  des  excédents  de  recettes  du  budget  de  l'Etat 
•aient  affectés  à  cette  destination, 
ticle  3  lui  concédait,  comme  recettes  extraordi- 
,  les  produits  des  coupes  extraordinaires  et  alié- 
s  de  forêts  pouvant  être  autorisés  par  des  lois  et 
3  montant  ne  serait  pas  destiné  à  des  améliora- 
brestières. 

regard  de  ces  ressources,  la  Caisse  devait  se  char- 
rt.  4)  : 

Du  paiement  annuel  des  intérêts,  primes  et  amor- 
aents  des  emprunts  spéciaux  pour  canaux  ; 
Du  paiement  annuel  des  sommes  dues  par  l'Etat 
le  rachat  des  actions  de  jouissance  des  canaux  sou- 
ion  nés  ; 

bu  paiement  annuel  des  sommes  dues  par  l'Etat 
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pour  le   rachat  des  concessions  de  canaux  et 

4°  Du  paiement  annuel  des  intérêts  et  de  Pamo 
ment  des  obligations  trentenaires  du  Trésor. 

La  Caisse  était,  en  outre,  chargée  (art.  5)  d< 
l'avance  des  sommes  que  l'Etat  s'est  engagé  à  pay 
Compagnies  de  chemins  de  fer  à  titre  de  garantie 
rêt,  devant  bénéficier  des  rentrées  du  fait  de  ces  av 

Ainsi  établi,  l'excédent  des  recettes  sur  les  dé] 
de  la  Caisse  était  employé  en  achats  de  rentes 
pourvu  que  le  cours  en  fût  au-dessous  du  pair.  Ces 
ne  pouvaient  être  inférieurs  à  20  millions,  le  budf 
néral  de  l'Etat  se  chargeant  de  compléter  cette  s< 
si  cela  était  nécessaire. 

Les  rentes  rachetées  appartenaient  à  la  Caisse  d 
tissement,  qui  n'en  pouvait  être  dépossédée  que  p 
loi  et,  encore,  pas  avant  le  1er  janvier  1877. 

On  voit  de  suite  les  vices  de  cette  combinaisc 
lieu  d'unifier,  elle  diversifiait  et  compliquait;  elle 
servir  la  Caisse  d'amortissement,  comme  sous  le  p: 
empire  d'ailleurs,  à  des  objets  étrangers  à  son  bu 
lui  donnait  des  charges  certaines  et  des  revenu 
caires,  lui  promettant  beaucoup  dans  l'avenir,  si  < 
concédait  peu  dans  le  présent. 

En  trois  ans  et  demi,  elle  a  racheté  4,030,232  fra 
rentes  3  0/0  pour  un  capital  employé  de  92,718,984 
soit  à  un  prix  moyen  de  69  fr.  04.  Sous  la  Restai 
et  les  premières  années  du  règne  de  Louis-Pi 
(1816-33),  nous  avons  vu  les  rachats  atteindre  par 
une  moyenne  de  4  millions  de  rentes  (en  capital  7 
lions),  et  alors  le  grand-livre  se  composait  de  2C 
lions  de  rentes  environ,  y  comprenant  encore  ce] 
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l€aisse  d'amortissement  ;  au  31  décembre  1870,  le  même 
îd-livre  comprend  360  millions  de  rentes,  déduction 
Èe  cette  fois  de  celles  de  la  Caisse  d'amortissement,  et 
ne  rachète  pas  en  trois  ans  et  demi  plus  que  jadis  en 
lan.  L'intention  inavouée,  mais  réelle  des  financiers 
airs  de  cette  loi  fut,  non  d'arriver  à  avoir  remboursé 
i  jour  le  grand-livre,  mais  de  soutenir  les  cours  ;  en- 
>rise  vaine,  comme  nous  l'avons  démontré  ailleurs, 
une,  avec  une  grande  autorité  et  un  talent  remar- 
ible  cette  fois,  le  démontrait,  cinquante  ans  plus  tôt, 
comte  Mollien  au  premier  consul,  dans  l'entretien  fa- 
lïeux  que  chacun  connaît. 

Nous  l'avons  dit,  cette  Caisse  a  été  supprimée  par  la 
oi  du  16  septembre  1871.  Souhaitons  qu'on  ne  la  réta- 
ilisse  plus,  et  que  l'amortissement  de  la  dette  publique 
le  s'opère,  à  l'avenir,  qu'au  moyen  d'excédents  de  bud- 
gets réalisés  et  libres  de  tout  emploi. 

La  loi  budgétaire  de  1901  a  inauguré  un  système 
l'amortissement  de  la  dette  perpétuelle  pratiqué  jusqu'à, 
présent  en  Angleterre  :  le  système  des  annuités  termi- 

w 

oables.  Il  consiste  dans  la  remise  faite  à  l'Etat  de 
560  millions  de  rente  3  0/0  perpétuelle  par  la  Caisse  des 
dépôts  et  consignations  que  celle-ci  avait  en  portefeuille 
pour  le  compte  des  Caisses  d'épargne.  En  payement  à  la 
Caisse  de  ces  560  millions  de  rente,  il  est  inscrit  au  bud- 
get une  annuité  de  37  millions  comprenant,  pour  partie 
intérêt,  pour  partie  payement  de  la  dette  contractée  par 
l'État  vis-à-vis  de  la  Caisse  des  dépôts  et  consignations 
x>ur  prix  de  sa  cession.  Cette  annuité  sera  inscrite  tous 
es  ans  jusqu'en  1920  inclusivement  et,  après  payement 
le  la  dernière,  l'achat  des  rentes  fait  ainsi  par  l'Etat  — 

10. 
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au  cours  de  101  fr.  214  —  se  trouvera  payé,  capital 
intérêts.  De  son  côté,  la  Caisse  des  dépôts  et  consi 
tions  emploiera  le  disponible  sur  ces  annuités  en  a< 
de  rente  3  0/0  sur  le  marché  financier. 

Après  les  conversions  amiables  ou  forcées,  les  éi 
sions  de  rentes  par  voie  d'emprunts  publics  sont  les 
rations  les  plus  capables  de  causer  au  marché  des  il 
fluences  instantanées,  il  est  vrai,  mais  qui  peuvent 
jouer,  fort  souvent,  les  prévisions  les  plus  habiles, car, 
ne  suffit  pas  qu'un  emprunt  soit  nécessaire  pour  qu'il 
pratiqué.  Au  moyen  des  bons  à  terme,  un  emprunt 
être  reculé.  Des  excédents  ultérieurs  peuvent  ne  pluslj 
rendre  nécessaire,  mais,  d'autre  part,  le  besoin  de 
solider  cette  partie  de  la  Dette  flottante  peut  se  faire 
tir  de  plus  en  plus. 

La  nécessité  d'un  emprunt  en  rentes  étant  décidée, 
ne  reste  plus  qu'à  chercher  les  moyens  d'exécution.  Ij 

i 

s'en  présente  deux  :  ou  s'adresser  au  public  directement] 
en  l'invitant  à  apporter,  sans  intermédiaire,  son  argenj 
au  Trésor;  ou  conclure,  avec  une  compagnie  financièr6j 
un  traité  par  lequel  celle-ci,  moyennant  un  cautionnai 
nient,  s'engage  à  faire  les  versements  aux  époques  exi 
gées,  et  agit,  vis-à-vis  du  public,  comme  le  Trésor  aurai 
agi  lui-même,  s'il  avait  employé  le  premier  procédé 
mais  ce  dernier  moyen  est  lui-même  susceptible  de  deiu 
modes  bien  différents  :  ainsi,  ou  le  gouvernement  peu 
conclure  directement  le  traité  avec  une  compagnie  finan 
cière,  ou  admettre  la  publicité  et  la  concurrence. 

Voilà  donc,  en  réalité,  trois  manières  diverses  de  con 
tracter  un  emprunt  : 

Mettre  en  adjudication,  avec  publicité  et  concurrence 


K"E.--. 
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asse  des  rentes  à  émettre  et  les  accorder  à  celui  qui 
les  conditions  les  plus  avantageuses  pour  le  Trésor; 
aiter  directement  avec  une  compagnie  financière; 
ifin  appeler  directement  le  public  à  venir  souscrire; 
iduellement. 

ins  tous  les  cas,  c'est  toujours  le  public  qui  souscrit 
iblement;  mais,  dans  les  deux  premiers,  un  inter- 
aire s'interpose  entre  lui  et  l'Etat,  et,  pour  le  prix 
tte  intervention,  recueille  un  bénéfice  qui  est  sou- 
assez  beau  ;  il  est  vrai  qu'alors  la  compagnie  finan- 
ou  le  banquier  qui  souscrit  l'emprunt,  ayant  le 

m 

ge,  que  l'Etat  lui-même  n'a  pas,  de  courir  les  chances 
acer  vite  et  bien  les  rentes  adjugées,  il  est  vrai, 
s-nous,  que  cette  compagnie  financière,  ou  ce  ban- 
,  a  acquis  ce  bénéfice  par  un  service  réel  ;  mais  il  y 
mtage  pour  le  contribuable  et  le  rentier  à  ce  que 
;,  moins  timide,  consente  à  courir  les  risques  d'une 
ription  publique  et  partage  avec  le  public  le  béné- 
[ue  réalise  l'intermédiaire  habituel.  C'est  ce  qu'a 
lepuis  1852,  le  gouvernement  français,  et  il  n'a  eu 

w 

s'en  féliciter.  Il  faut  dire  que  l'Etat  a  toujours  aban- 
e  au  public  le  bénéfice  dévolu  ordinairement  au 
uier  intermédiaire  ;  ce  sacrifice  nous  a  paru  naturel 
bonne  politique  dans  les  commencements  pour  po- 
iser  une  forme  utile  aux  intérêts  publics  ;  le  gou- 
;ment,  lorsqu'il  a  continué  à  opérer  lui  même,  vou  - 
:onvertirune  mesure  financière  en  une  manifestation 
que,  sauf  à  sacrifier  l'opération  financière  à  la  né- 
:è  politique,  n'a  plus,  à  nos  yeux,  mérité  les  mêmes 
s.  Ces  réflexions,  très  vraies  pour  les  emprunts  de 
à   18G8,  peuvent,  dans  une  certaine  mesure,  s'ap- 


176  PREMIÈRE   PARTIE 


pliquer  aux  emprunts  de  1871  et  1872,  et  même  des 
nées  suivantes  (1). 

Il  reste  alors  la  difficulté  d'apprécier  le  cours  auqud 
l'emprunt  doit  être  offert  en  souscription.  Nous  croyonl.:; 

4 

que  le  procédé  le  plus  pratique,  le  plus  direct  est  encore   t 
celui  usité  en  Angleterre,  où  on  ne  pose,  à  titre  de  li- 
mite, qu'un  prix  minimum.   Chacun  individuellement  / 
fixe  un  cours  en  même  temps  qu'il  souscrit  et,  la  somi  , 
cription  close,  les  demandes  les  plus  avantageuses  sort  ,,. 
d'abord  servies  et  servies  intégralement,  la  réduction  nç 
s'opérant  que   sur  le  lot    nécessaire   pour  parfaire  11  :, 
somme  demandée.  Tout  ce  qui,  comme  prix,  arrive  a»    , 
dessous  est  annulé.  La  concurrence  s'établissant  ain& 
entre  les  souscripteurs,  c'est  l'Etat  (c'est-à-dire  les  contai 
buables)  qui  profite  réellement  de  l'amélioration  du  créj, 
dit  public,  et  le  marché  gagne  en  sérieux  et  en  solidi 

Ces  inodes  de  souscription  directe  et  individuelle 
tés,  nous  ne  pouvons  nous  empêcher  de  préférer  l'adj 
dication  avec  publicité  et  concurrence  à  l'adj  udicati 
directe;  la  première  permet  au  gouvernement,  par  dei^ 
souscriptions  préparatoires,  de  juger  de  l'état  de 
crédit  et  ainsi  de  proposer  des  conditions  aussi  bo 
que  possible.  En  outre,  ce  qu'il  y  a  de  plus  avantage 
dans  l'émission  d'un  emprunt  en  rentes,  c'est  le  prom 

(1)  Voir,  ci-après,  le  tableau  des  détails  statistiques  sur 
emprunta  français  en  rentes  (perpétuelles  ou  amortissables) 
tractés  par  la  France  par  voie  de  souscription  publique,  de  181 
à  ce  jour. 

N.  13.  —  Au  moi nont  où  nous  mettons  sous  presse,  un  emprui 
de  2G5  millions  en  rente  3  %  est   proposé  au  Parlement,  sur'I 
montant  des  indemnités  payées  par  le  gouvernement  chinois  à 
suite  de  l'Exposition  de  lk)0.  Il  sera  procédé  à  ramortissemcn!l; 
pour  une  somme  correspondante. 


rtr.' 


tttutiqnes  sur  les  emprunts  français  en  rentes 
Moelles  ou  amortissables),  de  1852  à  1860. 


lmr  EMPRUNT 

Loi  du 
11   mars    1854 


inale. . . 

le 

.mortiss. 
erpétuel 
y  perp .  • 
erpétuel 

parlera . 
£rer  .... 

ées 

mortiss. 

îrpétuel 

perp .  . 

3rpétuel 


artem. . 

er 

ipteurs. 
nortiss.  i 
arpétuel 
j  perp.. 
erpétuel 


2*  EMPRUNT 

Loi  du 
31  déc.  1854 


$p  artem. 

iger 

ctibles 


ripteurs 
emand.es 
mscript. 
juscript. . 
%  amort. 
%  perpét. 
14  %  per. 
%  perpét. 


250-000.000 
249.  "262. 170 

155  721.085 
93.541.085 

114. 888. 355 
134.373.815 

468.315.400 

308.562.600 
159.752.800 

225.968.500 
242.346.900 

99.224 

35.D13 

63.311 

» 

27.902 
71.322 
» 

50 
60.142 
48.861.400 
14   mars  1854 
125       —      — 

65.25 

9-2.50 

» 


a  r 


arantie . . 

er 

jrue  terme. 
irmes 

j%    amort. 
IVo  perpét. 

i  yi  °o   Per- 

S%  perpet. 

rt.  pi.  haut. 

pi.   bas.. 

p.  plus  haut. 

plus   bas. 

•erp.pl-  haut. 

pi. bas. . 

•p.  plus  haut. 

plus  bas. 

nal  : 

'Y,  amort. .  . . 
Vo  perpét . . . 

^  %per 

% perpét. . .. 

:avx / 


10% 

90% 
0  % 
lo 
» 

2.50 
2.70 

» 

» 

66.80 
«3.90 
93  » 
90.25 

» 


7.159.590 

4.550.640 

» 


500.000.000 
509.522.346 

344.901.226 
161.621.120 

» 
168.172.573 
341.349.773 

2.198.356.169 

1.820.164.410 
378.191.759 

1.397.992.338 
800.363.831 

180.480 

88.472 
92.008 

51.543 
128.937 
» 

500 

170.820 

850.454.960 

3  janv.  1855 

14      —    — 

«2.25 
92  » 

» 

10  % 

90  % 
r;  0/ 

18'° 

» 

2.08 
2.93 

» 

» 

» 
«8.10 
«5.25 
92.50 
91.10 

» 


15.857.530 
8.052.120 
» 


3*  EMPRUNT 

Loi  du 


4*  EMPRUNT 

Loi  du 


11  juillet  185(5     2  mai  1859 


il. 7  10.2:30 


30    I 


23.909.630 


750.OOO.0UO 
779.459.432 

689.469.352 
89.ÎMI0.0HO 

» 
441.679.862 
337.779.570 

3.652.721.13 

3.328.597.815 
321.126.320 

2.533.888.450 
1.118.835.685 

316.976 

M 

236.987 
79.989 

80.287 

236.689 

» 

50 
223.262 

231. 954. «90 

18  juillet  1855 

29      —      — 

» 

65 .  25 

92.25 

» 

10  % 
90  % 


.> 


0/ 
,0 


18 
» 
1.98 

2.79 
» 

» 
««.70 
«5.80 
93.25 
92.50 

» 


31. «99. 740 
4.389.7«0 


520.000.000 

519.667.879 
» 

508. 193.676 

11.174.200 

2!h'>.915.602 
223.752.274 

2.509.639.193 

2.458.311.993 
51.297.200 

1.547.638.272 
962.000.921 

690.2:» 

664.015 
25.215 

245.025 
445.205 

» 

10 

530.893 

107.0i6.105 

7  mai  1859 

15    —      — 

» 

«0.50 

90  » 


10  % 
90  % 

3  % 
18 
» 
1.93 

2.88 
» 
» 

«1.95 
«0.60 
90  » 
88.50 

» 
» 


25.199.660 
573.710 
» 


36.089.500  l  2o.T13.m 


\ 


■~^'oT 


Détails  statistiques  sur  les  emprunts  t 

(perpétuelles  ou  amortissables;,  de  1861  à 


O*  EMPRUNT 

6e 'EMPRUNT 

7a  EMPRUNT 

8*1 

Loi  du 

Loi  du 

Loi  du 

L 

Importance  nominale.... 

30  déc.  1862 

1"  août  1868 

12  août  1870 

20  ji 

315.000.000 

450.500.000 

805.000.000 

2.(0 

—         réelle 

314.910.391 

450.456.720 

804.572.181 

2.22! 

Savoir  :  en  3%  amortiss. 

» 

» 

» 

en  3%  perpétuel 

314.910.391 

450.456.720 

80i. 572.181 

en  4  '}£  %  perpét. 

» 

» 

» 

en  5  %  perpétuel 

» 

» 

» 

2.» 

Ou  :  pour  Paris 

230.95i.149 
83.956.243 

321.  .348. 468 
129.108.241 

564.329.017 
240.243.165 

1.101 

pour  les  départem. 

57! 

pour  l'étranger 

» 

» 

» 

5» 

Sommes  demandées 

4.846.130. S5i 

15.364.492.767 

812.271.512 

4.86* 

Savoir  :  en  3%  amortiss. 

» 

» 

» 

en  3% perpétuel 

4.846.120.354 

15.364.492.767 

812.271.512 

en  4  %  %  perpét. 

» 

» 

» 

en  o%  perpétuel 

» 

» 

» 

4.89. 

Ou  :  par  Paris 

4.135.898.  IO) 

12.720.i::2.465 

570.010.892 

2.53S 

par  les  départem. . 

710.221.639 

2.644.360.302 

241.054.620 

1.264 

D 

» 

» 

î.ia 

Nombre  de  souscripteurs. 

541.993 

832.798 

69.990 

ci 

Savoir  :  en  3  %  amortiss. 

» 

» 

» 

en  3  %  perpétuel 

541.993 

832.798 

69.990 

en  4  %  %  perpét. 

» 

» 

» 

en  5%  perpétuel 

» 

» 

» 

3£ 

Ou  :  pour  Paris 

134.105 

203.584 

21.088 

m 

pour  les  départem. 

407.888 

629.214 

48.902 

<à 

pour  l'étranger 

» 

» 

» 

(voi 

Souscript.  irréductibles  . 

Rentes 

6 
401.859 

672.093 

variables 
41.622 

Nombre  de  souscripteurs. 

9 

Importance  des  demandes 

53.250.402 

77  570.533 

686.778.770 

7.5 

Ouvert,  de  la  souscript. 

18  janv.  1864 

6  août  1868 

23  août  1870 

17  ji 

Clôture  de  la  souscript. 

28      —      — 

13     —     — 

24      —      — 

— 

Cours  d'ém.:  3%  amort. 

» 

» 

» 

3  %  perpét. 

66.30 

69.25 

60.60 

4  X  %  per. 

» 

» 

» 

5  %  perpét. 

» 

» 

» 

8 

Versements  : 

Versement  de  garantie.. 

10  % 

10  % 

20% 

146/11 

Restant  à  verser 

90  % 

90  % 

80  % 

83  5/1' 

Import,  de  chaque  termes. 

9  % 

K    0/ 
O    /O 

10  % 

55/11 

10 

18 

8 

Escompte  (  %  °j>  amor>  • 
des1      J  j  %  Perpet. 

1.06 

» 
0.93 

» 
1.55 

versements)  :' £  <?JPe-V 

» 

» 

» 

\  -o%  perpet. 

» 

» 

» 

g  cL/3%  amort. p). haut. 

» 

» 

M 

c "S  1    '    —        pl-  bas.. 

» 

» 

» 

£  |  \3/o  perp.  plus  haut. 

66.45 

70.30 

61.90 

œ  *  /       —        plus  bas. 

66.10 

69.92 

60.90 

-§r\^/i)'perp.l)l.liaut. 

» 

» 

» 

£gj        —          pl-bas.. 

» 

» 

» 

53  "S  p%  perp.  plus  haut.. 

» 

» 

» 

8 

6s.\      —       plus  bas. 

» 

» 

» 

6 

Résultat  final  : 

En  rentes  3°u  amort 

» 

» 

» 

—        3 "0  perpét . . . 

14.249.339 

19.514.315 

39.830.306 

—        4}^  %  perpet. 

» 

» 

» 

*ô%  perpét... 

» 

» 

» 

134. 

14.249.S& 

\  \$.*ôu.m 

V    <&£âa.3Q6 

134. 

\ 


..'-  :■*■-■■!'» 


aS?  statistiques  sur  les  emprunts  français  en  rentes 
(perpétuelles  ou  amortissables),  de  1872  à  1886. 


rtance  nominale... 

^  I661I"**  •  •  •  •  • 

r  :  en  3%  amortiss. 
en  3  %  perpétuel 
en  4  M  %  perpét. 
en  5  %  perpétuel 

pour  Paris 

pour  les  départem . 

pour  l'étranger 

les  demandées 

r  :  en  Z%  amortiss. 
en  3 '/^perpétuel 
on  4  Je  /o  perpét. 
en  5%  perpétuel 

par  les  départem  . . 

par  l'étranger 

•rc  de  souscripteurs. 

r  :  en  3  %  amortiss. 
en  3  %  perpétuel 
en  4  %  %  perpét. 
en  5  %  perpétuel 

pour  Paris 

pour  les  départem. 

pour  l'étranger  .... 

ript.  irréductibles . 


s. 


ire  de  souscripteurs, 
•tance  des  demandes 
•t.  de  la  souscript . 
rc  de  la  souscript. 
i  d'ém.  :  3  %  amort. 
3%  perpét. 

4  &  %  per. 

5  %  perpét. 
sements  : 

ment  de  garantie.. 

nt  à  verser 

1.  de  chaque  terme. 

re  des  termes 

'&%  amort. 

3  %  perpét. 

±'\i%  per. 

,  5^o  perpét. 

'$%  amort. pi. haut. 

—        pi.  bas.. 

1%  perp.  plus  haut. 

—        plus  bas. 

\%,  %  pcrp.pl. haut. 

pi. bas.. 

»"u  perp.  plus  haut. 

plus  bas. 

iltat  final  : 

ites  3  %  amort 

3%  perpét... 

*  %  %  per 

k%  perpét... 


Totaux. 


9e  EMPRUNT 

Loi  du 
15  juillet  1872 


3.500.000.000 

3.498.744.6^9 

» 

» 

3.493.674.639 

3.103.336.458 

495.403.201 

(voir  Paris) 

43.816.096.551 


43.816.096.551 

13.252.455.931 

4.413.445.566 

26.050.495.054 

934.276 

» 

» 

931.276 

31.324 

796.310 

408.612 

381*.  415 
32. 229. 56. 5 

28  juillet  1872 

29  -      — 

M 
» 

84.50 

47.4GJ/0  ou  11.50 
82.240/0  —  70  » 
4.140/0  —  3.30 

20 
» 
» 

3.84 
» 
» 
» 
» 

85.80 
85.45 

» 
» 

207.026.310 


10«  EMPRUNT 

Loi  du 
7  mars  1884 


207.026.310 


1.000.000.000 
999.917.029 
999.917.029 

» 

» 

» 

» 

» 

14.669.573.243 
14.669.573.243 

» 
» 

10.233.426.747 

2.967.766.346 

1.468.380.150 

315.445 

315.445 

» 

» 

86.948 

228.142 

35o 

15 
•vlo.44;) 
14.669.573.2W 
17  mars  1881 


41*  EMPRUNT 

Loi  du 
30  janv.  1884 


12e  EMPRUNT 

Loi  du 
1"  mai  1886 


,350.000.000 
349.978.989 
349.978.989 


<v>.zî> 
» 

» 

» 


46.65 
66.60 
1U.  65 

• 

» 
» 


il) 


85. 
» 

» 

» 

36.033.045 

» 
» 
» 


/ 


36.033.045 


» 
» 
» 


4.428.679.169 
4.128.689.469 

» 

» 

974.849.517 
453.829.652 

445.711 
445.744 

» 
» 

34.262 
81 . 179 

» 

liber,   intéjrr. 
95.320 
565.125.322 

12  février  1884 


76.60 

» 

» 

8 
6S.0'> 
8-16-16-28 
1 
» 
» 

» 
78.45 
78. 15 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

13.780.745 
» 


13.706.V& 


504.000.000 
503.999.489 

503.999.489 

» 

» 

2. 009.997. 563 
» 

2.009.097.565 
» 

4.795.261.870 
213.832.695 

24S.407 

» 

21S.107 
» 

35.467 

212.9 10 

» 


3 

153. 151 

» 

10  mai  1886 


79.80 
» 

» 

15 

61.80 

21.60 

3 

» 

» 

» 

» 

» 
S2.30 
S2.20 

» 

» 

» 


18.917.368 
a 


\ 


\tt.wa.m 


\ 


-fer-Jc-^» 


Détails  statistiques  sur  les  emprunts  français  en  rijj 
i  perpétuelles  ou  amortissables),  de  1887  à  ce  joi 


13*  EMPRUNT 

Loi  du 
7  nov.  1887 


ImporUr.ee  nominale. . . . 

—  réelle 

Sav-ir  :  en  3  -\,  amoî  tiss. 
en  A  '..  perpétuel 
er.  î  4  ',,  pripèt. 
en  5  \  lierjHîtuel 

Ou  :  p  "-.::■  l'ans 

p  «ur  les  ilëpartom. 
po-ir  ! 'étranger  .... 

Sommes  demandées 

Sawir  :  en  3  \,  amoriiss. 
en  3-,0  perpétuel 
ii:  i  »-  '  t.  peipet. 
en  -i  \.  perpitueï 

Ou  :  par  Faiis 

par  le*  dép.àrtem. . 

\  ar  l'etran^iT 

Nombre  de  souscripteurs. 

Sav-ir  :  en  A  °0  amorties. 

en  'A  l,0  perpétuel 

en  î  S»  °o  perpét. 

en  î»°o  perpétuel 

Ou  :  p  -'ir  Paris 

p-.mr  les  déparlem. 

pour  IVtranf er 

Souseript.  irréductibles  : 

Ri'ni»*»» 

Nomb:  e  de  s.  ■useripteurs. 
lmp  ■rtaii'*»*  de*  demandes 
Ouvert,  de  la  s«»usi*ript. 
Clôture  de  la  s.'ii*.-ript. 
Cours  d'em.  :  3'\,  amort. 

3"0p«M-pét. 

•i  »»  ■'„  per. 
5;.  perpét. 
Versements  : 
Versem«-nt  de  garantie.. 

Hestant  à  \erser 

Iinpnrt.  de  chaque  terme. 

Nombre  il<s  tenues 

„    ,     {  3"„  amort. 

des        <   .  1"  }.     » 
versements/  ..„•■  ^pèl 

'l  ô./3"y  anuMt.pl.  haut. 

e'Sl      '       —  1»1.    l^S.. 

|3"„  perp.  plus  haut. 

—        pins  bas. 

*  'û  !\i  perp.pl. haut. 

—  pi. bas.. 

-  =    5'\i  pt*rp.  plu*  haut. 

<5  sA     —      p,us  nas- 

Résultat  final  : 
En  rentes  3",',  amort... 


•i  ' 
>i'.\ï  perpét. 


—  •'*  !a  °„  perp. 

—  5,"J  perpét... 

ïY>r,ux 


47.879.036 
47.*70.036 


14*  EMPRUNT 

Loi  du 
24  déc.  1890 


869.488.000 
869.488.000 

869.488.000 


w 


H 

•i 

9 


p 

3:*258 
37.258 

» 

» 

janvier  1888 

» 

so.10 

IS  » 

ti-2.10 

30  »  et  3:2.10 

» 
» 

» 
» 
V 

» 
n 

» 

1.792.886 
» 


» 

» 

» 


2.349.301. i50 
2.3J9.391.450 


2.070.931.585 
278.366.865 

260.060 

260.060 
» 

36.608 

223.452 
» 

3  » 

165. 16») 

» 

10  janv.  1891 

92. 55 

» 
» 

1m. 

15-15-15-17.55 
4 

» 
» 

w 
» 

» 

95.30 
95.15 

» 

» 
» 

28.38i.176 

M 
» 


l.ltti.&ft   \    i*A>tt.Stt 


» 

» 
» 

» 

» 
» 

» 

» 
» 
» 

» 
» 

M 

» 

» 
» 

» 
» 

» 

» 
» 
1» 


.i 


! 

» 

k 

i 


» 
» 
» 

» 
» 

» 


» 

» 

» 

» 

» 

» 

I» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

\- 


\ 
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OPÉRATIONS    DES   BOURSES   DE    COMMERCE  181 

ment  de  ces  rentes  dans  des  mains  résolues  à  les 
er:  le  mode  qui  conduit  le  plus  vite  à  ce  résultat  est 
meilleur;  c'est  pour  cela  que  nous  avons  préféré  la 
cription  directe  et  individuelle  à  l'adjudication;  c'est 
rcela  également  que  nous  préférons  à  l'adjudication 
cte  celle  avec  publicité  et  concurrence.  Nous  savons 
i  qu'on  a  souvent  reproché  à  ce  dernier  mode  d'être  in- 
ncé  par  des  opérations  faites  à  l'avance  et  permettant 
lissimuler  au  gouvernement,  au  profit  de  la  Compa- 
,k  financière  ou  du  banquier  intermédiaire,  le  véri- 
e  état  du  marché  ;  mais  ces  opérations  elles-mêmes 
peuvent  être  efficaces  que  grâce  à  des  sacrifices 
irent  énormes,  ou  bien  à  des  risques  légitimes,  et, 
s  ce  cas,  nous  ne  voyons  rien  à  y  redire,  même  au 
it  de  vue  des  intérêts  des  contribuables.  Le  gouver- 
nent n'est  pas  institué  pour  spéculer  à  la  Bourse, 
>  pré  texte  d'émettre  des  emprunts,  mais  bien  pour 
•r  les  affaires  communes  de  tous  ;  il  doit  donc  laisser 
bénéfices  obtenus,  à  l'aide  de  risques  souvent  fort 
ds,  à  des  Compagnies  qui  veulent  en  courir  les 
ces,  et  ne  s'occuper  que  de  laisser  librement  la  con- 
înce  améliorer  ses  conditions,  ou  mieux,  recourir, 
De  nous  l'avons  dit,  à  la  souscription  directe  et  indi- 
cé tii. 
us  avons  dû  donner,  dans  cette  partie  relative  aux 

rs  sur    lesquelles    s'établissent    les   opérations    à 

l  v  a  encore  le  procédé  de  vente  au  jour  le  juin-,  yav  j'entre- 
iu  parquet  des  agents  de  change,  jusqu'à  épuisement  du 
à  écouler.  C'est  ce  procédé  qu'emploient  les  Compagnies  de 
ns  de  fer  français  pour  le  placement  de  leurs  obligations;  c'est 
jui  a  été  mis  en  application  par  M.  Léon  Say  pour  l'écoulé- 
du  premier  3  0/0  amortissable. 

11 
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terme,  une  part  prépondérante  aux  titres  de  crédit, 
blic.  Il  y  a  à  cela  deux  raisons.  La  première  est 
malgré  le  désir  très  sincère  des  Etats  d'amortir 
dettes,  l'augmentation  des  attributions  de  l'État 
néraî  les  oblige  tous  à  faire  face  à  des  charges  de 
en  plus  nombreuses,  de  plus  en  plus  lourdes, 
desquelles  l'emprunt  est  la  suprême  ressource.  Lai 
conde  est  que,  si  l'on  considère,  avec  M.  Alfred 
marck  (1),  qu'il  a  été  créé  et  mis  en  circulation,  en 
rope  seulement,  pour  plus  de  400  milliards  de  moi 
de  papier  appelées  valeurs  mobilières,  répartis  enl 
à  20  millions  de  porteurs  de  titres,  les  dettes  public 
européennes  seules  constituées  en  rente  dépassent^ 
milliards,  les  emprunts  des  villes  et  communes \ 
départements  ne  s'élèvent  pas  à  moins  de  100  mil] 

Cela  dit,  résumons-nous  en  disant  que  les  valeursj 
lesquelles  s'établissent  les  opérations  à  terme  sont, 
les  valeurs  mobilières,  celles  qui,  par  leur  nombi 
l'importance  des  capitaux  qu'elles  représentent,  pei 
tent  r utilisation  du  crédit  personnel  de  l'opérateur. j 
première  ligne  viennent  donc  les  fonds  d'État  et  les 
très  de  crédit  public,  désignés  usuellement  parlev< 
Effets  publics.  Viennent,  d'autre  part,  les  titres  de 
dit  privé  :  actions,  obligations,  parts  de  fondateurs 
banques,  sociétés  de  transports,  de  mines,  de  mani 
tures  diverses  ayant  pour  objet  l'alimentation,  l'hi 
ment  et,  d'une  façon  générale,  tout  ce  qui  sert  aux 
soins  de  l'homme. 

Les   conditions  d'émission   de   titres   de  crédit 

(1)  Rapport  sur  l'organisation  clos  travaux  du  Congrès  int 

tiquai  des  valeurs  mobilières  de  1900.  • 
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prient  des  conditions  dans  lesquels  peuvent  se  cons- 
oles sociétés  par  actions.  Comme  on  sait  leurs  titres 
|»QS  sont  des  titres  de  crédit  privé.  Leurs  obligations 

itentdes  emprunts  qu'elles  contiennent. 
[erminote  par  qu.elqu.es    brèves  données  statistiques 
ki fixeront  approximativement  tant  sur  le  développe- 
nt la  fortune  mobilière  de  la  France  que  sur  l'im- 
ice  qu'occupent  parmi  ces  valeurs  celles  qui  se  né- 
ît  à  terme.  A   la    lin  de  Tannée  1800,  10  valeurs 
fait  inscrites  à  la  cote  officielle.  Le  30  décembre  18ir>, 
en  avait  ô.  L»e  31  décembre  1830,  nous  en  trouvons 
,dont  28  françaises  et  2  étrangères.  Le  30  décembre 
),on  en  compte  90.  En  1880,  466.  Le  31  décembre 
),  nous  en  comptons  1,038  à  la  cote  officielle,  dont 
sont  cotées  à  terme.  A  ces  1,038  valeurs,  il  convient 
ajouter  416  négociées  hors  le  parquet  des  agents  de 
îge,  c'est-à-dire  en  banque,  dont  63  à  tenne,  ce  qui, 
l'ensemble  du  marché  parisien,  représente  2,  i.Yi  va- 
;.  On  évalue  à  environ  80  milliards  les  valeurs  nio- 
Bères  possédées  en  France. 

§  IV.  —  Philosophie  de  la  Spèadaiion. 

C'est  un  préjugé  très  répandu,  surtout  parmi  1rs  per- 
mîmes qui  fréquentent  peu  la  Bourse,  que  la  loi  princi- 
pe des  opérations  de  bourse  est  le  hasard.  Pour  cer- 
ins,  pour  beaucoup,  le  parquet  des  agents  de  change 
île  carreau  de  la  coulisse  est  quelque  chose  d'analogue 
i  tapis  vert  de  la  table  de  cercle,  et  si,  dans  le  langage 
iuel,  l'opération  de  bourse  est  dite  jeu  de  bourse,  c'est 
le  preuve  de  plus  de  la  généralité  de  cette  idée. 
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Assurément  le  hasard  entre  parfois,  dans  ces  o] 
tions,  soit  que  certains  agissent  au  hasard,  soit 
événement   imprévu   né   du  hasard   dérange   dans* 
sens  quelconque  une  combinaison  due  à  une  sj 
lation,  c'est-à-dire  à  une  pensée,  à  un  travail;  mail 
plus  souvent,  les  spéculateurs  font  tous  leurs  el 
pour  disputer  au  hasard  ce  qu'ils  peuvent  très  raisoi 

_ 

blement  lui  arracher.  Etudiant  leurs  spéculations,  f 
cherchent  à  saisir  les  causes  qui  peuvent  raréfier  ou 
abonder  la  valeur  sur  laquelle  ils  spéculent;  ils  apj 
cient  si,  à  telle  époque,  les  capitaux  disponibles 
moins  disposés  qu'à  une  autre  à  entrer  dans  une  val 
Quelques-uns  même  ont  poussé  si  loin  l'excès  de  k 
calculs,  qu'on  les  a  vus  se  ruiner  pour  avoir  trop 
généraliser  leurs  idées  et  tout  prévoir,  sauf  l'impi 
sauf  le  hasard  précisément,  qui  dérange  toutes  les 
binaisons  humaines. 

Examinons  donc  quelles  sont  les  idées,  les  princi] 
sur  lesquels  les  hommes  de  bourse  s'appuient  pour 
trer  en  lice. 

Certes,  le  hasard  est  l'un  de  ces  éléments,  mais  on' 
l'avoue  pas  toujours;  on  se  plaît  même  quelquefois  àl 
déguiser  sous  le  nom  de  combinaison  plus  ou  moins  il 
nieuse.  Ainsi,  celui  qui  met  à  la  loterie,  sur  un  nui 
qui  n'est  pas  sorti  depuis  longtemps,  se  croit  plus 

que  celui  qui  prend  le  premier  numéro  venu.  Il  opère'l 

i 

hasard.  * 

Cependant  qu'est-ce  que  le  hasard?  C'est  l'absence < 
lois;  c'est  le  vide  dans  le  monde  moral .:  vouloir  assuji 
tir  le  hasard  à  des  lois,  c'est  un  non-sens. 

Il  est  vrai  que  des  hommes  supérieurs  que  la  Frai! 
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ière  de  compter  parmi  ses  enfants,  non  contents  de 
entrer  le  hasard  dans  les  sciences  mathématiques, 
le  nom  de  probabilités,  y  ont  même  compris  les 
ements  résultant  de  la  volonté  humaine.  Ils  ont  for- 
dés  lois  dont  l'illustre  auteur  de  la  Méranique  cè- 
a  ainsi  établi  les  bases  philosophiques  : 
fous  les  événements,  ceux  même  qui,  par  leur  peti- 
,  semblent  ne  pas  appartenir  aux  grandes  lois  de  la 
•e,  en  sont  une  suite  aussi  nécessaire  que  les  révolu- 

du  soleil Une  intelligence  qui  pour  un  instant 

?,  connaîtrait  toutes  les  forces  dont  la  nature  est 
he  et  la  situation  respective  des  êtres  qui  la  compo- 
sa d'ailleurs  elle  était  assez  vaste  pour  soumettre 
s  ces  données  à  l'analyse,  embrasserait  dans  la  même 
île  les  mouvements  des  plus  grands  corps  de  l'uni- 
*t  ceux  du  plus  léger  atome  ;  rien  ne  serait  incertain 
elle,  et  V avenir,  comme  le  passé,  serait  jirésent  à  ses 
l.  * 

.lirré  tout  le  respect  que  nous  professons  pour  le 
:  des  créateurs  de  cette  science,  et  pour  l'intelligence 
neure  des  hommes  éminents,  à  plus  d'un  titre,  qui 
nt  suivis  dans  cette  voie,  il  nous  est  impossible  de 
*s  protester  contre  cette  extension  des  lois  mathé- 
ç[ues  et  naturelles. 

t-il  possible  d'admettre  une  doctrine  qui  a  la  pré- 
on  de  renfermer,  dans  une  formule,  le  passé,  le  pré 
et  l'avenir,  de  préciser  par  avance  ce  que  je  ferai, 
le  je  déciderai....  à  moins  que  je  ne  sois  pas  libre? 
ctor  Cousin,  avait  déjà  réclamé,  dès  1810,  dans  des 

Essai  philosophique  sur  les  probabilités,  par  de  Laplace 
t.,  1840,  Paris,  page  2. 
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leçons,  qui  eurent,  à  cette  époque,  un  grand  retenti 
ment,  contre  cet  empiétement  des  sciences  mathc 
tiques. 

«  C'est  à  r imitation  de  cette  arithmétique  morale 
des  mathématiciens,  qui  n'étaient  pas  philosophes, 
la  malheureuse  idée  d'appliquer  le  calcul  des  probi 
à  des  quantités  morales,  aux  actions  des  hommes, 
jugements  des  tribunaux,  etc.  En  pareille  matière,  mil 
a  lieu  qu'à  des  prévisions  générales  et  non  pas  àdes< 
culs  précis.  Sur  cent  hommes  qui  jugent  ou  agi* 
est  certain  que  tous  sont  faillibles,  il  est  vraiseml 
que  plusieurs  se  tromperont  ou  agiront  mal  ;  mais 
bien  et  dans  quelle  proportion  ?  Impossible  de  le  pi 
Sur  cent  hommes  placés  en  telles  circonstances,  il  se] 
que  nul  ne  se  trompe,  quoique  tous  soient  faillibli 
sur  cinq  hommes  placés  dans  les  mêmes  circonsl 
tous  les  cinq  peuvent  se  tromper.  Quelle  moyenne  et 
où  toutes  les  quantités  sont  essentiellement  variabl 
La  liberté  et  le  calcul  s'excluent  (1).  »  Nous  ne  troui 
à  ajouter  à  ces  paroles  si  justes  que  ces  mots  qui  en 
rivent  nécessairement  :  le  hasard  et  le  calcul  s'exel 
également. 

Si  nous  nous  reportons  actuellement  à  la  bourse,  et 
nous  y  appliquions  ce  qui  vient  d'être  dit,  on  recoi 
aussitôt  l'erreur  dans  laquelle  tombent  fort  souvent» 
qui  croient  enlever  des  chances  au  hasard  en  basant) 


<v\ 


\l 


là 


(l)  Cours  d'histoire  de  la  philosophie  moderne,  première 
tome  IV,  quinzième  leçon,  page  173,  note,  nouvelle  édition,  Pi 
1N46.  Dans  son  Essai  sur  les  lois  du  hasard  (Paris,  1862),  M. 
de  Courcy,  dont  personne  ne  récusera  la  haute  compétence, 
aux.  mûmes  conclusions  que  nous,  après  avoir  cité,  à  l'appui 
cette  opinion,  M.  Cournot  [Exposition  de  la  théorie  de*  chi 
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binaisons  sur  des  probabilités.  Un  fait  n'a  pas  eu 
depuis  longtemps  ;  on  est  tout  de  suite  porté  à  sup- 
r  qu'il  y  a  de  grandes  chances  pour  qu'il  arrive  dans 
>urt  délai,  et  on  agit  en  conséquence:  Hasard,  pur 
rd  !  cependant  on  agit.  Si  le  fait  arrive,  on  crie  vic- 
!  et  s'il  n'arrive  pas,  on  se  dit  que  ce  n'était  qu'une 
ibilité  et  non  une  certitude,  et  l'on  recommence  à 
>uveaux  frais. 

3ôté  du  hasard  et  à  un  plus  haut  degré  d'importance, 
iusement,  se  range,  dans  les  idées  originaires  des 
itions  de  bourse,  la  connaissance  du  cœur  humain 
s  lois  économiques  qui  régissent  la  société.  C'est  là 
t  le  côté  sérieux  de  la  bourse.  Des  hommes  admi- 
mt  pour  tout  le  monde  les  affaires  sociales,  d'autres 
ant  telle  ou  telle  impression  de  la  direction  suivie 
es  premiers,  les  grandes  lois  qui  régissent  le  monde 
)mique  agissant,  que  les  hommes  les  pénètrent  ou 
s  pénètrent  pas,  voilà  le  domaine  de  l'homme  de 
?e,  le  plus  beau,  le  plus  enviable,  après  celui  du 
it  désintéressé  !  Juge  et  appréciateur  de  tout  le 
le,  gouvernants  et  gouvernés,  travailleurs  et  capi- 
,es,  aucune  question  n'est  indifférente  à  l'homme  de 
se.  Il  doit  connaître  et  les  mœurs  de  la  nation  et  le 
itère  du  peuple  au  milieu  duquel  il  vit,  en  en  mot  le 
érament  de  ses  concitoyens  ;  il  doit  saisir  les  rouages 
mvernement,  en  comprendre  le  mécanisme,  la  raison, 
rtée,  être  presque  un  homme  universel, 
ssi,  un  grand  spéculateur,  sachant  profiter  des  fautes 
ns,  mettant  par  son  génie  les  qualités  des  autres  à 
sposition,  est-il  un  homme  rare.  Il  doit  se  posséder 
e  plus  qu'il  ne  possède  les  autres  ;  sans  quoi  il  est 
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perdu,  quelles  que  soient  d'ailleurs  ses  hautes  cap* 
Je  sais  bien  que,  pour  le  public  qui  fréquente  p 
bourse,  un  spéculateur  n'est  qu'un  joueur,  pi  us  oui 
heureux  ou  adroit,  si  ce  n'est  pis  ;  mais  ce  serai 
méconnaître  la  nature  humaine  que  de  s'arrêter  à 
opinion.  Non,  certes,  quoique  l'envie  et  la  jalousie 
puyées  sur  l'ignorance,  puissent  verser  leur  venin  i 
tels  hommes,  il  faut,  quand  ils  possèdent  la  qualité 
de  ravir  au  hasard  tout  ce  qu'il  nous  est  possible  < 
enlever,  quand  ils  remplacent  ses  lois  aveugles  pi 
prévisions  basées  sur  la  connaissance  du  cœur  hi 
et  la  nature  des  choses,  il  faut  le  reconnaître,  ce  se 
grandes  intelligences  (1). 

(1)  Nous  trouvons,  dans  un  auteur  du  dernier  siècle,  une  ; 
ciation  du  spéculateur,  qui  se  rapproche  trop  de  la  nôtre 
que  nous  ne  la  reproduisions  pas  ici  :  «  Un  commerçant, 
nous,  est  un  homme  qui  fait  le  commerce  de  spéculatioi 
seulement  dans  la  ville  dont  il  est  habitant,  mais  partout  c 
une  correspondance  suivie,  ils  entretient  des  liaisons  d'intén 
opérations  peuvent  avoir  deux  objets,  savoir:  le  trafic  de 
chandises  proprement  dites  et  le  commerce  de  papier...  I 
dans  Tune  et  dans  l'autre  de  ces  opérations  rien  de  bas,  i 
mécanique;  tout,  au  contraire,  y  porte  V empreinte  de  la 
deur  comme  celle  du  génie.  De  quelles  vastes  connaissan< 
pas  besoin  un  commerçant  qui  veut  faire  de  grandes  entre| 
Il  doit,  pour  ainsi  dire,  connaître  toutes  les  nations  qui  1 
commerce,  en  quelque  genre  que  ce  soit  ;  saisir  le  momen 
cours  des  événements  y  entraîne  des  variations  pour  en  pr 
prévoir  même  les  révolutions  politiques,  afin  d'être  prêt  à  e 
avantage  dans  l'instant  qu'elles  arrivent.  En  un  mot,  le  chi 
ses  opérations,  c'est  le  monde  entier.  Le  commerce  en  granc 
de  grandes  lumières,  et  par  conséquent  beaucoup  d'étude  e 
plication.  Celui  gui  le  fait  avec  distinction  a  donc  drox 
plus  grande  considération  ;  pour  la  lui  refuser,  il  faut 
pas  de  notre  siècle  et  tenir  encore  à  des  préjugés  à  pein 
donnables  dans  des  siècles  de  barbarie». 

Cette  citation  est  extraite  (page  31,  tome  I)  du  plus  bel  01 
théorique  et  pratique  en  cette  matière  qu'ait  produit  le  < 
siècle:  Traité  général  du  commerce,  Amsterdam,   1781,  p 
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oncf  le  hasard»  qu'on  trouve  en  toutes  classes 
,  la  connaissance  du  cœur  humain  et  des  lois  éco- 
,  voilà  ce  que  nous  trouvons  au  fond  du  creuset 
èl  nous  avons  soumis  la  spéculation  à  l'analyse 
ique. 

ce  que  la  spéculation  :  qu'est-ce  que  l'agiotage  Y 
>culation  est  un  travail  dans  lequel  la  pensée 
éûce  tend  à  la  réalisation  de  ce  bénéfice  au 
'une  opération.  Par  extension  c'est  l'opération 
e.  L'agiotage  dans  son  sens  propre,  est  une 
on  sur  l'agio  (1).  Le  sens  s'est  corrompu  et  le 
tage  signifie  dans  le  langage  courant,  une  spé- 
excessive  ou  de  mauvais  aloi  dans  laquelle  le 
3  pensée  n'entre  pour  ainsi  dire  pas. 
iu  premier  empire  la  matière  de  la  spéculation 
minait  le  caractère  répréhensible  (2) .  On  com- 
alors  sous  le  nom  d'agiotage  toute  opération, 
tant  aussi  bien  qu'à  terme,  sur  papiers  de  com- 
natières  d'or  ou  d'argent  ou  denrées  alimen- 
a  différence  des  prix  se  ressentait  naturellement 

ird.  La  première  édition  de  ce  remarquable  ouvrage  re- 
commencement du  dix-huitième  siècle. 
»  signifie  différence  de  prix.  —  Sur  l'agiotage  voy.  Die- 

du  commerce  de  l'industrie  et  de  la  Banque  publié 
rectionde  MM.  Yves  Guyot  et  Raffalovich.  Y0  ayiotaye 
nmanuel  Vidal. 

nt  Louis  XVI  l'agiotage  était  le  commerce  dos  espèces 
l'argent  au  comptant  seulement;  sous   Louis  XVI,  on 

guère  plus  agiotage  que  les  spéculations  au  comptant 
me  sur  les  blés;  en  1-793,  les  spéculations  au  comptant 
ssignats  ou  les  espèces  d'or  ou  d'argent.  Depuis  cette 
époque  on  a  appliqué  cette  épithète  aux  opérations  de 
•n.  quelles  qu'elles  fussent,  pourvu  que  ces  spéculations 
cause  quelconque  fussent  impopulaires.  Voir  à  cet  égard 
de    V agiotage  par  M.  Benoit  Malon,  ouvrage  inachevé. 

11. 
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des  préjugés  ou  de  l'ignorance  du  public  à  ce  sujet  ; 
variait  plus  ou  moins,  selon  que  Tanimad version 
laire  s'attachait,  plus  ou  moins,  à  tel  ou  tel  objet.' 
péril  de  l'opération,  la  tâche  qu'elle  infligeait  aloi 
ceux  que,  à  tort  eu  à  raison,  l'on  soupçonnait  de 
livrer,  contribuaient  doublement  à  imprimer  au  prix,  < 
oscillations  brusques  et  tentantes,  par  conséquent;; 
petit  nombre  de  ceux  qui  bravaient  Popinion  publique 
les  fureurs  de  la  populace,  ne  s'y  adonnaient  que 
l'appât  d'un  bénéfice  considérable.  Les  économu 
éininents  du  dix-huitième  siècle,  Turgot  en  tête, 
montré  combien  cette  situation  exceptionnelle  emjMl 
le  mal,  forçait  les  différences  de  prix  et,  en  fin 
compte,  augmentait  le  malheur  public.  On  ne  s'ai 
pas  alors,  comme  aujourd'hui,  à  la  question  de  ci 
l'objet  lui-même  sur  lequel  on  spéculait  et  la  diffè) 
des  prix  constituaient  V agiotage.  C'est  ainsi  que  IV 
entendu  Savary  (1),  Mirabeau  (2),  et  les  autres  aul 
qui  ont  traité  de  ces  matières  jusqu'au  commencei 
de  ce  siècle.  Quant  aux  marchés  à  terme,  Savary 
décrit  sans  exprimer  approbation  ni  désapprobation, 
les  vendeurs  ou  acheteurs  aient,  ou  non,  la  volonté, 
la  puissance  de  réaliser  leur  marché  au  jour  fixé,  autÉ 
ment  que  par  une  contre-opération.  Ainsi  la  spéculfl 
tion  à  crédit  était  licite  dans  l'opinion  publique  à  ceA) 
époque,  c'est-à-dire  après  la  chute  du  Système  (3)  etk 
désastres  qui  l'ont  suivie. 

(1)  Dictionnaire    universel  de   commerce.  —  Paris,  1723,  ai 
mots  Agiotage,  Agioteur. 

(2)  Dénonciation  de  V  agiotage  au  roi  et  à  l'Assemblée  des  fi> 
tables. 

(3;  On  appelle  ainsi  l'ensemble  des  idées  financières  de  Law, 
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Depuis  le  consulat,  il  y  a  eu  progrès  dans  l'esprit  pu- 
ï.  L'opération  au  comptant  dont  l'utilité  incontestable 
tit  été  si  victorieusement  démontrée,  principalement 
Ifoccasion  des  denrées  alimentaires,  par  les  publicistes 
iplus  éminents  du  siècle  qui  venait  de  finir,  fut  inno- 
itée  de  l'inculpation  d'agiotage,  et  l'on  réserva  cette 
lénomination,  que  Ton  continuait  à  vouloir  rendre  ini'a- 
îte,  pour  l'opération  à  terme.  Spéculer  à  crMit  sur 
fia  hausse  ou  la  baisse  devint  le  principe  de  l'agiotaire, 
^quelque  fût  d'ailleurs  l'objet  de  l'opération,  marchan- 
dises ou  fonds  publics.  Nous  ne  nous  occuj>erons  de  l'a- 
fgiotage  que  sous  cette  dernière  forme,  la  seule  qui  in- 
téresse la  génération  actuelle,  la  seule  qui  puisse  être 
■utilement  envisagée,  une  fois  que  l'on  ne  s'attache  pas  à 
;  Phistoire  économique  du  pays. 

k  Nous  appellerons  donc  spéculation  l'opération  soit  à 
■  tenne  soit  au  comptant  (ce  sera  dans  la  grande  majo- 
rité des  cas  une  opération  à  terme)  ayant  pour  luit  la 
•  réalisation  d'un  bénéfice.  Nous  appellerons  <i<iiot<mr  une 
spéculation  excessive.  L'opération  au  sujet  de  laquelle  le 
spéculateur  aura  en  Y  intention  de  ne  pas  prendre  livrai- 
son de  ce  qu'il  achète,  de  ne  pas  livrer  ce  qu'il  vend 
pourra  parfois  rentrer  dans  cette  catégorie,  mais  sans 
que  ce  soit  une  nécessité,  car  l'achat  pour  revendre, 
la  vente  à  livrer  suivie  d'un  rachat  pour  effectuer  cette 
livraison,  sont  des  opérations  essentiellement  commer- 
ciales. 

Mais  qu'il  soit  bien  entendu  que  nous  ne  comprenons 
pas  plus  sous  la  dénomination  d'agiotage  les  faux  bruits 

l'application  qu'il  en  fit  à  la  France  sous  la  minorité  de  L«»ui>XV. 
■Vuir  Histoire   des   Banques  en  France  par  M.  Alph.  Courtois. 
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et  autres  moyens   frauduleux,  quels   qu'ils  soient, 
spolier  autrui,  que  Ton  ne  comprend  sous  celle  de  co: 
merce  les  fraudes   commises  par  quelques  négociai 
indignes  de  ce  nom,  soit  sur  la  quantité,  soit  sur  la  q 
lité  des  objets  vendus.  Les  uns  et  les  autres  sont  d< 
vols  que  la  justice  est  appelée  à  réprimer  directement 
par  tous  les  moyens  que  la  société  met  à  sa  disposition 
ni  l'économiste,  ni  le  moraliste  ne  doivent  tenir  com 
de  ces  faits  exceptionnels,  que  tout  le  monde  juge  de 
même  manière. 

Depuis  bien  longtemps,  les  opérations,  impropreme; 
dites  jeux  de  bourse  (1),  ont  été  l'objet  de  la  malédicti 
des  écrivains  qui  ont  traité  ce  sujet  ;  à  presque  tou 
les  époques,  dans  presque  tous  les  pays,  le  pouvoir'! 
cherché  à  empêcher  ce  qu'il  trouvait  d'immoral  dans 
transactions,  et  jamais,  quelque  draconiennes  qu'ai 
été  ses  dispositions  réglementaires,  il  n'est  parvenu 
but  qu'il  se  proposait.  Loin  de  là,  les  époques  où  les  loi 
furent  le  plus  sévères  coïncident  avec  celles  où  l'agiot 
prit  la  plus  grande  extension. 

Comment  expliquer  ce  phénomène  social?  Serait-ce 
parce  que  la  fureur  des  spéculations  aventureuses,  kk.i 
passion  de  mettre  au  sort  ses  moyens  de  bien-être  etj 
souvent  d'existence,  sont  en  raison  directe  des  peines  : 
infligées  à  ceux  qui  s'y  livrent  ? 

(1)  Nous  trouvons  dans  le  Traité  théorique  et  pratique  d'Eco-* 
nomie  politique  de  M.  J.-G.  Courcelle-Seneuil,  ouvrage  bien  re-' 
marquable  pourtant,  la  conclusion  suivante  :  «  L'agiotage  et  les 
»<  jeux  de  bourse  exercent  sur  l'industrie  générale  une  funeste  in- 
a  ttuence,  parce  qu'ils  absorbent  inutilement  des  capitaux  et  des 
«hommes.  L'autorité  pourrait  y  mettre  fin  par  une  prohibi- 
«  tion  absolue  des  marchés  à  livrer,  non  autrement.  »  Paris, 
1858,  tome  II,  page  277. 
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cela  était,  loin  d'interdire  l'agiotage,  loin  moine 
îster  indifférent,  le  gouvernement  devrait  s  empres- 
e  lui  accorder  toutes  les  sécurités  désirables,  de 
urer  de  toutes  les  garanties  possibles,  niais  il  est 
vraisemblable  que  l'excès  de  spéculation  vienne 
ément  de  la  défense  du  législateur,  armé  des  plus 
les  sanctions  pénales.  C'est  plutôt  qu'à  certaines 
es  troublées,  les  capitaux  et  les  capitalistes  ne 
nt  s'employer  utilement  dans  le  commerce  et  dans 
jtrie,  vont  demander  à  la  spéculation  ce  qu'ils 
point  :  le  travail  et  le  bénéfice.  La  spéculation  a 
entèle  ordinaire  qui  s'accroît  d'une  clientèle 
sion  plus  ou  moins  considérable  selon  les  cir- 
.nces. 

îffet,  on  a  remarqué  que  les  époques  où  l'agiotage 
)and  davantage  sont  celles  où  le  pays  est  moins 
îille  et  moins  prospère  que  de  coutume. 

lors  le  remède  le  plus  simple,  le  plus  court,  le 
adical,  n'est-il  pas  de  travailler  à  rétablir  la  tran- 
'i  dans  le  pays,  et  à  augmenter  son  bien-être  moral 
tériel? 

qui  va  suivre  permettra  de  répondre  à  cette  ques- 
ar  l'affirmative. 

î 

îs  son  Cours  complet  d'économie  polit  iqiic  pratique, 
Say  consacre  un  chapitre  entier  (le  xv"  de  la  hui- 
partie),  à  l'agiotage,  et  la  conclusion  à  laquelle 

;  cet  illustre  économiste  est  celle-ci  : 

\nis  ces  jeux  (jeux  de  bourse  sur  les  effets  publics 
r  les  marchandises),  qui  entraînent  beaucoup  de 
îurs  et  dont  l'industrie  et  la  production  ne  profitent 
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jamais,  pourraient,  je  crois,  être  supprimés,  si  i 
nement  le  voulait.  » 

Supprimés  !  comment  ?  directement  ou  indire» 
par  répression  immédiate  ou  par  des  moyens  dé 
Pour  savoir  l'opinion  de  Say  à  cet  égard,  il  fau 
ter  plus  haut  dans  le  chapitre,  et  la  phrase  i 
que  nous  y  trouvons,  laisse  peu  douter  que  c'« 
répression  immédiate  et  directe  qu'il  s'agit  : 

«  Il  semblerait,  en  conséquence,  cpielegouve 
devrait  rester  indifférent  à  l'agiotage,  ou  ph 
forcer  de  le  réprimer.  » 

Quand  un  homme  aussi  clair,  aussi  lucide,  i 
pourvu  de  préjugés  que  l'était  ce  grand  éconoiï 
rive  à  une  conclusion  si  peu  précisée,  il  ne 
s'étonner  que  tant  de  gens  prennent  ses  pan 
lettre  et  demandent  à  grands  cris  la  fermeti 
bourse,  en  tant  que  lieu  de  réunions  de  joueurs: 
ments  dits. 

L'un  des  économistes  modernes  les  plus  dû 
M.  Mac  Culloch,  a  émis  une  opinion  analogue  à 
J.-B.  Say.  Voici  le  passage  auquel  nous  fais 
sion  : 

«  On  a  supposé  que  les  contrats  ou  les  obliga 
sultant  de  transactions  purement  aléatoires  ; 
naient  à  cette  dernière  classe  (celle  des  trar 
manifestement  préjudiciables  aux  intérêts  généi 
il  est  passé  en  coutume  de  leur  refuser  toute 
légale.  La  sagesse  de  cet  usage  nous  semble  d 
dence  surabondante.  On  ne  peut  mettre  en  d< 
l'empire  du  jeu,  en  arrachant  ceux  qui  s'y  liv 
transactions  de  l'industrie,  et  en  leur  faisant  ph 
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confiance  dans  le  hasard,  au  lieu  de  compter  sur  l'acti- 
vité et  l'économie,  comme  moyens  de  s'élever  dans 
l'échelle  sociale,  ne  soit  excessivement  funeste,  au 
point  de  vue  général  et  particulier.  Et  nous  ne  sachions 
pas  qu'on  ait  imaginé,  pour  contrarier  le  développement 
de  cette  funeste  habitude,  aucun  moyen  aussi  facile  à 
adopter,  et  en  même  temps  aussi  efficace  que  celui  qui 
consiste  à  placer  tout  engagement  aléatoire  en  dehors  de 
la  loiy  et  à  priver  les  parties  intéressées  de  toute  autre 
garantie  que  celle  de  leur  propre  honneur.  Il  serait 
peut-être  inopportun  d'intervenir  dans  une  limite  plus 
étendue  ;  mais  il  ne  paraît  y  avoir  aucun  motif  raison- 
nable de  penser  que  Vintervention  du  gouvernement  ne 
puisse,  avec  avantage,  aller  jusque-là  (1). 

Nous  espérons  prouver,  dans  la  suite  de  ce  chapitre, 
que  placer  tout  engagement  aléatoire  en  dehors  de  la  loi 
n'est  pas  aussi  facile,  ni  aussi  efficace  que  le  prétend  le 
savant  professeur,  et  que  tout  en  reconnaissant  avec  lui 
les  funestes  effets  de  la  passion  du  jeu,  nous  avons  des 
motifs  très  raisonnables  de  penser  que  Vintervention  du 
gouvernement  doit  s'appliquer  d'une  toute  autre  manière 
que  l'entend  l'économiste  anglais. 

Au  point  de  vue  économique,  parmi  les  reproches  que 
les  hommes  qui  se  sont  occupés  de  la  matière  adressent 
aux  opérations  de  bourse,  nous  en  remarquons  deux 
principaux  : 

Elles  affectent,  disent-ils,  le  cours  des  rentes  et  par 
suite  le  crédit  public,  d'une  manière  illégitime  ;  en 
d'autres  termes,  elles  faussent  les  prix  de  fonds  publics  ; 

(1)  Principes  d'économie  politique,  traduction  de  Aug.  Planche  ; 
1851,  tome  I,  page  303. 
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Elles  attirent  des  capitaux  qu'elles  retirent  à  la 
duction  des  richesses,  pour  les  appliquer  à  des  o] 
tions  improductives. 

Examinons  d'abord  la  valeur  du  premier  grief. 

Je  me  suppose  détenteur  d'une  certaine  somir 
rentes  ;  je  désire  les  vendre  dès  aujourd'hui,  noi 
besoin  d'argent,  quant  à  présent  du  moins,  mais  ] 
que  je  n'ai  plus  autant  de  confiance  dans  le  débi 
dans  l'Etat.  D'un  autre  côté,  un  acheteur  se  prés 
mais  ces  fonds  ne  lui  rentreront  qu'à  une  certaine 
que  déterminée  ;  cependant  il  me  propose  d'acheter 
rentes  sous  cette  condition,  qu'il  ne  me  payera 
cette  époque,  et  que,  en  attendant,  je  garderai  les  ti 
Voilà  une  opération  assurément  fort  licite  et  dont 
sonne  ne  contestera  la  légalité. 

Supposons  maintenant  que  l'acheteur  à  terme 
pas  l'intention  de  garder  mes  rentes,  et  qu'il  seprc 
de  les  revendre  au  comptant  le  jour  même  où  je  d< 
les  lui  livrer.  Il  est  évident  que  si  j'ai  confiance  er 
si  je  le  crois  capable  de  solder  la  différence  en  a 
perte,  il  est  évident,  dis-je,  que  l'effet  économique 
est  pas  changé  pour  cela.  Seulement  la  revente,  au 
d'être  faite  de  suite,  sera  encore  à  faire;  quand  elle 
effectuée,  les  effets  contraires  se  seront  produits  € 
lancés.  En  fin  de  compte,  on  en  sera  revenu  au  poi 
départ. 

Mais,  dira-t-on,  jusqu'au  moment  de  la  vente  au  o 
tant,  on  croira  à  un  placement  définitif  ;  puis,  le  mo 
de  la  livraison  arrivé,  on  saura  que  ce  n'était  qi 
opération  de  bourse,  et  alors  il  y  aura  eu  d'abord  ha 
puis  baisse  ;  par  suite,  les  cours  de  la  rente,  et  ce 
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nment  le  «  t-  public,  en  auront  été  affectés.  Cela 
mi;  mais  qu'y  a-t-il  d'illégitime  dans  cette  influence  f 
capitaliste  avec  ses  propres  ressources,  ou,  grâce  au 
fit,  avec  celles  d'autrui,  opère  sur  le  marché  ;  les 
ittions  subies  par  les  ce  ,  comme  conséquences  de 
eopératkm,  sont  le  rés  I  t  d'une  loi  économique,  la 
le  l'offre  et  de  la  demai  ,  qui  est  évidente,  et  à  la- 
ie la  loi  des  hommes  r  saurait  valablement  s'oppo- 
Lbl  question  de  créd  t,  i  rrité  ou  non,  ne  change 
au  raisonnement.  Aii  <  »  dans  le  commerce,  on 
se  tromper  sur  l'apj  n  ion  réelle  de  la  valeur 
*  signature  ;  mais  cela  vicie  pas  le  principe  de  la 
xmomique  dont  nous  triions  tout  à  l'heure  et  le 
d'appréciation  de  la  ]  t  de  celui  qui  accorde  le 
t  reste  entier  dans  tous  les  cas,  erreur  ou  non. 
même,  si  un  spéculateur  vend  des  rentes  sans  les 
,  il  sera  obligé  de  les  racheter  plus  tard,  et  l'effet 
dt  d'abord  par  la  vente  sera  ensuite  annulé  par 
itre-effet  produit  par  le  rachat. 
>endant,  objectera-t-on,  un  vendeur  à  découvert 
e  les  cours  ;  avant  son  rachat,  il  vend  ce  qu'il  n'a 
n  mains,  il  pèse  sur  les  prix,  il  effraie  des  déten- 
de titres,  et  le  discrédit  public  peut  s'ensuivre. 
a  pourrait  être  exact  si  un  marché  permettait  la 
à  découvert  en  interdisant  Vachat  à  crédit.  Or,  un 
bé  dans  lequel  le  vendeur  a  plus  de  facilités  pour 
■e  que  l'acheteur  pour  acheter  est  un  marché  défec- 
comme  l'est  d'ailleurs  un  marché  où  l'acheteur  a 
de  facilités  pour  acheter  que  le  vendeur  pour 
e.  Dans  le  premier  cas,  la  baisse  peut  être  artifi- 
;  dans  l'autre,  c'est  la  hausse  qui  ne  sera  point  due 
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au  libre  jeu  de  l'offre  et  de  la  demande..  Mais  si  aa| 
ventes  à  découvert  peuvent  correspondre  librement  dijj 
achats  à  crédit,  il  est  autant  permis  de  dire  que  la  ve^ 
va  effrayer  les  détenteurs  que  les  demandes  d'achetée 
vont  déterminer  de  nouveaux  achats.  Ceci  compeaj 
cela.  La  faculté  de  vendre  à  découvert  constitue  un 
de  nature  à  arrêter  les  acheteurs  qui  achètent  bruy* 
ment  pour  faire  monter,  mais  l'achat  à  crédit  est 
frein  de  nature  à  arrêter  les  vendeurs  bruyants  qui 
lent  provoquer  la  baisse. 

Une  objection  va  se  présenter  à  l'esprit  d'un  cont 
dicteur  :  Si  la  vente  à  découvert  et  l'achat  à  crédit 
dent  respectivement  à  neutraliser  leurs  effets,  on 
les  supposer  sans  inconvénients. 

C'est  là  une  erreur.  Supposons  un  vendeur  A,  et 
acheteur  B,  opérant  seuls  au  marché  pour  la  même' 
tité  d'une  même  marchandise.  Ces  deux  négociants  s'î 
ciant  en  présence  pourront  lutter  indéfiniment,  l'un 
vendre  le  plus  cher  possible,  l'autre  pour  acheter  au  pi 
bas  prix  qu'il  pourra.  S'il  peut  survenir  deux  autres 
sonnes,  l'une  C,  vendeur  à  découvert,  l'autre  D,  achel 
à  crédit,  nos  opérateurs  se  décideront  immédiatement 
raison  de  la  concurrence  apportée  au  marché  par 
deux  éléments  :  d'où  plus  grande  rapidité  dans  les  ni 
gociations.  Or,  le  temps,  c'est  de  l'argent,  non  seulenu 
en  Angleterre,  mais  partout,  surtout  où  l'on  fait  du  coi 
merce.  Ce  n'est  pas  tout:  Dans  un  marché  où  se  ren< 
trerontles  offres  de  A  et  de  C,  puis  les  demandes  de 
et  de    D,  l'offre   d'un   autre   personnage   E  ou  la 
mande  d'un  autre  encore,  F,  produira  des  effets  moin 
sensibles  que  si  le  marché  était  circonscrit  aux  seules  opq 
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rations  de  A  et  de  B.  Offrez  ou  demandez  100  titres  dans 
on  marché  où  se  négocient  quelques  centaines  de  titres 
aeulement.  Votre  offre  ou  votre  demande  impressionnera 
femarché.  Mais  faites  votre  offre  ou  votre  demande  dans 
on  marché  où  on  en  négocie  des  milliers,  et  votre  spé- 
culation aura  l'importance  d'une  goutte  d'eau  dans  la 
ner.  D'où  la  conséquence  suivante  :  Un  marché  public 
est  d'autant  moins  impressionnable  qu'il  est  plus  large  et 
que  les  négociations  à  terme  peuvent  y  être  pratiquées 
librement  (1). 

Non  seulement  le  crédit  public  n'est  point  affecté  par 
les  spéculations  de  bourse,  mais  encore  celles-ci  sont 
:# nécessaires  au  crédit  public.  Un  emprunt  de  quelques 
centaines  de  millions  ne  trouve  pas  toujours  de  pre- 
neurs. Des  banquiers  peuvent  intervenir,  pensera-t-on. 
Assurément,   mais  ils  n'interviendront  que  s'ils  sont 
assurés  de  revendre  les  titres  en  bourse.  Et  moins  faci- 
lement ils  pourront  revendre  et  plus  dures  seront  leurs 
conditions. 

En  1867,  le  gouvernement  impérial  constitua  une 
commission  chargée  d'examiner  la  question  des  marchés 
à  terme  au  sein  de  laquelle  M.  L.  Chevalier  déposa  un 
remarquable  rapport.  Extrayons-en  le  passairc  suivant 
que  nous  livrons  aux   méditations    de  ceux   qui   voient 


,'l)  Xous  empruntons  à  J.-B.  Say  l'anecdote  suivante  que  n«>us 
copions  textuellement  : 

»  Vu  jour  c'était  sous  l'Empire),  à  l'heure  de  la  l>our^\  un 
orage  lointain  fit  entendre  quelques  coups  de  lonncnv.  On  crut 
que  c'était  le  canon  qui  annonçait  le  gain  d'une  bataille;  les  fonds 
montèrent  aussitôt.  C'était  probablement  la  première  loi-,  aj<»uîe 
malicieusement  l'illustre  économiste,  (nie  le  tonnerre  avait  t'ait 
monter  le  cours  des  effets  publics  !  » 
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dans  la  spéculation  un  obstacle  au  développemen 
crédit  public  : 

Sans  supposer  même  d'emprunt,  dit  M.  Chevalier,  1 
veur  dont  jouit  la  rente  à  la  bourse,  le  maintien  d 
cours  viennent  de  la  facilité  de  vendre,  d'acheter  à 
instant  autant  ou  aussi  peu  de  titres  qu'il  convient  et 
grandes  variations.  Or,  par  la  force  des  choses,  le  ch 
ment  et  le  déclassement  des  rentes  ne  sont  jamais 
une  proportion  égale,  autrement  dit  il  y  a  des  temps 
public  achète  plus  de  rentes  qu'il  n'en  vend,  et  d'autr< 
il  en  vend  plus  qu'il  n'en  achète.  En  s'emparantde  li 
férence  entre  la  vente  et  l'achat  du  public,  au  moyei 
marchés  à  terme,  la  spéculation  accomplit  une  opér 
toute  dans  l'intérêt  de  l'Etat. 

Qui  ne  sait  combien  les  rentiers  sont  accessibles  i 
terreurs  paniques  !  S'ils  étaient  seuls  sur  le  marché  et 
n'y  trouvaient  pas  le  spéculateur,  à  la  moindre  vari; 
de  l'atmosphère  politique,  ils  se  déferaient  de  leurs  r< 
aux  plus  vils  prix.  Tandis  que  le  spéculateur  qui  il 
vient  et  qui  achète  a  le  plus  grand  intérêt  à  souteni 
cours,  puisqu'il  n'acquiert  que  dans  la  pensée  de  rêve 
à  de  meilleures  conditions. 

Nous  croyons  pouvoir  ajouter  qu'il  n'est  pas  un 
prunt  d'Etat  au  cours  du  xixe  siècle  qui  non  seule) 
aurait  réussi,  mais  se  serait  maintenu  à  un  taux  coi 
mant  le  crédit  d'un  pays,  sans  le  concours  et  parfc 
secours  de  la  spéculation. 

A  cet  égard,  il  importe  de  citer  ces  lignes  si 
quentes  de  M.  Anatole  Leroy-Beaulieu  (1)  : 

Rappelons-nous  les  déjà  lointaines  années  de  i 
convalescence  après  l'invasion,  années  douloureuse 
douces  à  la  fois,  où  se  mêlait  aux  tristesses  de  la  d^ 
et  aux  souffrances  do  la  mutilation  la  joie  de  sent 
France   revivre.   D'où    nous    est    venue    notre    prer 

(i)  Revue  des  Deux  Mondes,  15  février  1897. 
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consolation,  notre  première  revanche  devant  le  monde? 
Glorieuse  ou  non,  elle    nous  est  venue  de  la  bourse. 

Le  marché  de  Paris  s'est  retrouvé  intact  au  milieu  des 
ruines  de  la  guerre  et  de  la  Commune  et,  la  paix  à  peine 
ratifiée  et  l'insurrection  domptée,  il  s'est  mis  à  travailler 
au  relèvement  de  la  France  ;  car  c'est  bien  au  relèvement 
de  la  France  que   travaillent,  sous  Thiers  et  sous  Mac- 
Mahon,  agents  de  change  et  courtiers.  La  bourse  a  eu, 
aux  plus  mauvais  jours,  un  mérite  peu  commun  :  elle  a  fait 
un  acte  de  foi  en  la  France.  Alors  que  plus  d'un  politique 
sceptique  et  un  penseur  découragé  se  permettaient  d'écrire 
sur  les  murs    croulants   de    nos   palais    incendiés,    finis 
Galliœ,  la  bourse  a  cru  à  la  France  et  à  sa  fortune  et, 
cette  foi  en  la  France,  elle  l'a  répandue  autour  d'elle,  chez 
nous  et  au  dehors.  La  spéculation  a  été  patriote  à  sa  ma- 
nière, elle  a  montré  en  nous  une  confiance  que  la  pru- 
dence de  plus  d'un  sage  taxait  de  téméraire.  Avons-nous 
déjà  oublie  nos  grands  emprunts  de  libération?  Sans  la 
bourse,  ces  emprunts  colossaux,  dont  le  montant  dépas- 
sait tout   ce    qu'avait   rêvé   l'imagination    des  financiers,. 
n'auraient  pas  été  souscrits,  ou  ils  ne   l'auraient  été  qu'à 
un  taux  notablement  plus  onéreux  pour  le  pays.  Sans  ia 
bourse,  nos  rentes  françaises  n'eussent  pas  pris  un  essor 
aussi  rapide;  notre  crédit,  rétabli  plus  vite  encore  que  nos 
armées,  n'eût  pas,  dès  le  lendemain  de  la  défaite,  égalé 
le  crédit   de   nos   vainqueurs.    A  cet  égard,  tout  ce  que 
l'équité  nous  faisait  dire   naguère    de  la  haute  banque,  il 
faudrait,  pour  être  juste,  le  répéter  de  la  bourse. 

Pour  qui  a  vécu  à  cette  pâle  aurore  du  relèvement  de  la 
France,  cet  entrain  de  la  bourse  et  des  capitaux  à  nous 
offrir  les  milliards  dont  nous  avions  besoin  dépassait  les 
ardeurs  et  les  audaces  de  la  spéculation  ;  mais,  quand  on 
n'y  voudrait  voir  que  le  jeu  et  pari  de  spéculateurs,  la  spé- 
culation a  joué  sur  le  relèvement  de  la  France  ;  elle  a  bra- 
vement parié  pour  le  vaincu.  Ces  financiers  nationaux  ou 
exotiques,  qu'on  accuse  de  s'être  abattus   sur  elle  comme 
des  oiseaux  de  proie,  ont  apporté  à  la   noble  blessée  leurs 
tous  et  leur  crédit;  et,   s'ils   ont  reçu  leur  récompense, 
e$t-ce  à  nous  de  le  leur  reprocher,  à  nous  qu'ils  ont  aidés 
a  refaire  nos  années,  notre   Hotte,   nos  arsenaux'?  Si  la 
France  a  été  si  prompte   à  reprendre   son  rang  dans  le 
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monde,  le  mérite  en  revient,  pour  une  bonne  part, 
bourse.  Et,  aux  services  de  la  guerre,  nous  devons  ajc 
si  nous  voulons  être  équitables,  les  services  de  la 
Sans  Fampleur  du  marché  de  Paris  et  l'élan  donné  i 
ressources  par  la  spéculation,  que  de  choses  eusseï 
impossibles  à  nos  finances  si  témérairement  surmei 
Nous  n'aurions  pu,  ni  compléter  notre  réseau  de  che 
de  fer,  ni  renouveler  notre  outillage  national,  ni 
créer,  au  delà  des  mers,  un  empire  colonial  qui  refe 
la  France  une  des  plus  grandes  puissances  du  g 
Quand  on  juge  la  bourse,  avant  de  la  condamner  au 
de  la  morale  et  des  intérêts  privés,  un  patriote  doit' 
les  services  rendus  à  l'intérêt  national;  qu'on  entass 
un  plateau  de  la  balance  tous  ses  défauts  et  ses  mé 
de  pareils  services  leur  font  bien  contrepoids. 

Enfin,  donnons  une  dernière  réponse  à  Targu 
qui  présente  la  spéculation  comme  l'adversaire  du  c 
public.  En  1893,  un  impôt  de  0,05  p.  1000  fut  étab 
les  opérations  de  bourse  en  France  et  de  cet  i 
n'étaient  point  exceptées  les  négociations  sur  la 
française.  La  loi  de  finances  du  28  décembre  1895 
duit  des  trois  quarts  cet  impôt  sur  les  opérations 
tives  aux  rentes  sur  l'Etat  français.  Il  est  curiei 
constater  à  la  suite  de  quelles  considérations.  Le  mil 
des  Finances,  M.  Doumer,  exposa  à  la  Chambre  de 
pûtes  que  le  chiffre  des  transactions  sur  la  rente 
nuait  considérablement,  et  non  pas  seulement  celu 
négociations  au  comptant,  mais  celui  des  négociât! 
terme.  C'est  aux  négociations  à  terme  que  Mé  De 
se  référait  quand  il  donnait  les  chiffres  des  transat 
effectuées  sur  le  marché  libre  et  sur  le  marché  o 
avant   et  après   l'impôt   (1).    Enfin,   en   1898,    lo 

(1)  Séance  du  13  décembre  1895. 
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k  discussion  d'un   amendement  à  la  loi   budgétaire, 
ftmendement  Fleury-Ravarin,  qui  devait  servir  do  hase 
i la  réorganisation  du  marché  financier,   la  nécessité  de 
iroriser  les  négociations  à  terme  fut   reconnue,  à  tri 
foint'l'  que  les  négociations  sur  nos  fonds  publics  ont 
fil  /ait  échappé  aux  rigueurs  de  la  nouvelle  loi. 
Et  maintenant,  examinons  le  grief  d'après  lequel  la 
ipcculation  soutire  des  capitaux  aux  opérations  produc- 
tives de  l'industrie,  du  commerce,  etc.,  pour  les  appli- 
pier  à  des  opérations  improductives. 

Rappelons  d'abord  que,  en  économie  politique,  le  mot 
mproductif  (2)  ne  s'applique  pas  à  beaucoup  de  services 
[ue  le  vulgaire  qualifie  ainsi.  Par  exemple,,  le  nankin 
pie  l'on  transporte  de  Chine  en  Europe  n'a  pas  subi  «le 
ransformation  matérielle  durant  le  trajet  :  et  cependant 
lvaut  plus  après  le  transport  qu'auparavant,  puisqu'il 
:rouve  un  acheteur  à  meilleur  compte  (pic  sur  le  lieu 
le  fabrication  ;  le  consommateur  qui  trouve  à  l'utiliser 
pour  son  propre  usage  Ta  à  sa  portée  après  le  transport, 
tandis  qu'auparavant  il  ne  pouvait  se  le  procurer  qu'en 
le  faisant  venir  lui-même,  c'est-à-dire  en  lui  donnant 
lui-même  la  nouvelle  façon  (façon  purement  iinmaté- 
riellei  que  lui  donne  celui  qui  se  charire  du  transport  : 
or,  il  trouve  plus  d'avantages  à  payer  1«-  transport  en 
su>  du  prix  de  revient  à  celui  qui  apporte  une  irrande 
quantité  de  cette  étofle,  qu'à  faire  venir  directement  et 
pour  son  propre  compte,  ce  qui  lui  en  serait  néces>airc. 


I   Si'-a nces  des  7  ut  S  mars  181)8. 

-  Voirie  Traité  d'économie  politique,  <le  M.  .!<».]. ]i  C.aniier, 
-'inlii-f  de  l'Institut,  ',)•  édit.,  revue  et  auirui<n!.V  par  M.  Amliv 
Li^v.-,  Paris,  1889,  chap.  n. 
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Le  transport  qui  a  porté  le  nankin  du  lieu  de  fabri 
au  marché  a  donc  donné  à  cette  denrée  une  ^ 
qu'elle  n'avait  pas  auparavant  ;  ce  transport  qui  ; 
une  utilité  de  plus  est  donc  un  service  productif, 
qu'il  n'ait  rien  ajouté  ni  changé  matériellement  à  1 
transporté.  D'après  le  même  ordre  d'idées,  on  com 
dra  pourquoi  les  services  rendus  par  les  agents  de  cl 
et  courtiers,  les  banquiers,  etc.,  sont  productifs; 
qu'ils  créent  des  utilités,  qu'ils  ajoutent  une  valeu 
objets  en  les  mettant  plus  à  la  portée  du  consommî 

Dans  toute  opération,  le  profit  du  capital  (numé 
outils,  talent,  etc.),  que  le  capital  provienne  d'ur 
ou  d'une  commandite,  se  divise  en  deux  parts  biei 
tinctes.  L'une  égale  au  même  instant  pour  toutes  1 
dustries,  est  le  prix  réel  du  service  rendu  par  l'a 
des  capitaux,  prix  qui  ne  varie  qu'en  raison  de  leui 
ou  moins  grande  abondance.  L'autre  part,  variable 
les  individus  à  qui  l'on  confie  son  capital  et  l'indi 
dans  laquelle  on  l'emploie,  est  la  prime  pour  le  r 
de  non-remboursement  ou  de  perte  de  tout  ou  part 
capital  engagé.  Les  variations  de  cette  dernière 
peuvent  être  amenées  par  une  foule  de  raisons  : 
plus  ou  moins  paisible  du  pays,  les  progrès  ph 
moins  rapides  de  l'industrie,  les  qualités  personn 
etc.,  etc. 

La  prime  de  risque  varie,  disons-nous,  avec  ch 
individu  et  avec  chaque  industrie  ;  de  là,  il  résuit» 
les  capitalistes  peuvent  choisir  dans  le  placemer 
leurs  capitaux  depuis  les  placements  rapportant  le  r 
et  étant  moins  avanturés,  jusqu'à  ceux  qui  rappo 
le  plus,  mais  dont  les  risques  sont  encore  plus  gn 


OPÉRATIONS    DES    IJOUIISKS    DU    l.U.MMKIK.l-;  920?> 

L'intervention  du  gouvernement  dans   ce  choix   des 
placements  est  la  chose  la  plus  funeste  qui  puisse  arri- 
ver, c  Tout  homme,  a  dit  Adam  Smith,  tant  qu'il  n'en- 
freint pas  les  lois  de  la  justice,  demeure  on  pleine  liberté 
A  suivre  la  route  que  lui   montre  son  intérêt,  et   de 
porter  où  il  lui  plaît  son  industrie  et  son  capital,  coneur- 
wnmentavec  ceux  de  tout  autre  homme  ou  de  toute  autre 
Asse  d'hommes.  Le  souverain  se  trouve  entièrement 
débarrassé  d'une  charge  qu'il  ne  pourrait  essayer   de 
rJiemplirsans  s'exposer  infailliblement  à  se  voir  sans  cesse 
:lh)mpé  de   mille   manières  et  pour   l'accomplissement 
ffiODvenable  de  laquelle  il  n'y  a  aucune  sagesse  humaine 
Ai  connaissances  qui  puisse  suffire,  la  charge  d'être  le 
lorintendant  de  l'industrie  des  particuliers  et  de  la  diri- 
ger vers  les  emplois  les  mieux  assortis  à  l'intérêt  géné- 
ral de  la  société  (1)  ». 

L'interdiction  de  tel  ou  tel  placement  comme  trop 
aventureux  est  également  contraire  à  la  prospérité 
publique.  En  effet,  outre  que  toute  mesure  de  ce  genre 
amortit  l'esprit  d'entreprise,  comme  nous  le  verrons 
plus  loin,  elle  est  parfaitement  incapable  de  remédier  au 
mal.  Pourquoi  se  livre-t-on  aux  placements  aventureux  ? 
l'est  parce  que  les  placements  qui  le  sont  moins  sont 
plus  recherchés  et  partant,  rapportent  peu  :  il  y  a  donc 
là  une  question  d'équilibre,  dans  laquelle  le  gouverne- 
ment ne  doit  jamais  s'interposer  sous  peine  de  rompre 
l'harmonie  naturelle  des  transactions.  Souvent  aussi  les 
capitaux  se   portent   vers   les   placements   aventureux, 

1'  Recherchas  sur  la  nature  et  les  causes  de  la  i'i"hesse  des 
«af'on$,  tra«l.  de  Germain  GarmVr.  liv.  IV,  *  *  •  i  a }  > .  ix.  —  Kdiîio» 
•Juillaumin,  1S13,  tome  II,  page  3.'is.  . 
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parce  que  le  pays  n'est  pas  tranquille,  ou  parce  qa'i 
a  une  crise  industrielle  ou  commerciale.  L'Etat 
donc  plus  sûrement  en  réformant  la  cause  même 
mal,  c'est-à-dire  en  abrogeant  les  lois  qui  ont  po; 
trouble  dans  l'état  économique  du  pays. 

De  là  aux  opérations  de  bourse,  il  n'y  a  qu'un 
En  effet,  qu'est-ce  qu'une  spéculation  sur  les 
publics,  si  ce  n'est  une  opération  plus  aventureuse 
les  autres,  dans  laquelle  on  peut  gagner  beaucoup  p™^ 
mais  dans  laquelle  on  risque  aussi  davantage  ?  Faudra!  j 
il  donc,  en  supposant  que  cela  fut  possible,  interdire  IL 
opérations  à  terme?  Non,  car  le  mal  n'est  pas  dans 
opérations  aventureuses,  mais  bien  dans  l'état  poli 
ou  économique  du  pays  qui  fait  rechercher  cette  nai 
de  transactions.  En  un  mot,  la  spéculation  n'attire 
les  capitaux,  ce  sont  les  circonstances  ambiantes 
portent,  plus  ou  moins,  les  capitaux  vers  la  bourse 
les  en  détournent. 

Ceux  qui   déclament   contre   les  marchés    à  te: 
comme  attirant  les  capitaux,  prennent  l'effet  pour 
cause,  les  souffrances  du  malade  pour  la  maladie 
même.  En  voulant  supprimer  l'agiotage  directement 
violemment,  ils  ne  font  que  donner  Une  potion  cal 
à  leur  malade,  et  reculent  ainsi  la  guérison,  loin 
supprimer  le  mal  ;  heureux  quand  ils  ne  l'aggravent 

Que  l'on  ôte  les  entraves  que  la  législation  vici 
d'un  pays  fait  naître  dans  les  transactions,  que  ï 
respecte  la  propriété  dans  tous  ses  mouvements  plus  djj 
moins  apparents,  que  l'on  éloigne  du  pays  le  danger  oî 
la  crainte  des  révolutions,  et  on  aura  ôté  à  l'agiotag 
ses  principaux  aliments. 
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Mais,  dira-t-on,  la  spéculation  ne  procédant  que  par 
lifférence  de  prix,  n'aboutit  qu'à  faire  passer  l'argent 
le  la  poche  de  Pierre  dans  celle  de  Paul  ;  vous  ne  pou- 
ez  donc  vous  dissimuler  qu'en  elles-mêmes  les  opéra- 
ions  de  bourse  «  ne  profitent  jamais  à  l'industrie  ni  à  la 
>roduction  (1).  » 

Cela  paraît  exact.  Elles  causent  même,  jusqu'à  un 
ertain  point,  des  dommages  à  la  société.  Au  premier 
.bord,  comme  ce  que  l'un  perd,  l'autre  le  gagne,  comme 
le  profit  de  l'un  est  le  dommage  de  l'autre  »,  selon 
'expression  de  Montaigne  (juste  dans  ce  cas  particulier), 
>n  pourrait  penser  que  l'agiotage  est  à  peu  près  dépourvu 
l'influence  sur  l'état  social  d'un  pays  ;  mais  il  n'en  e3t 
>as  exactement  ainsi.   Ecoutons  à  cet  égard  Rossi  : 
:  Quant  à  la  société,  pourrait-on  dire  que  c'est  pour 
îlle  chose  indifférente,  que  peu  lui  importe  que  les  uns 
perdent  si  les  autres  gagnent  de  quoi  compenser  ces 
pertes  ?  Ce  serait  là  un  mauvais  raisonnement,  non  seu- 
lement en  morale  et  au  point  de  vue  de  l'ordre  social, 
mais  même  en  économie  politique,  car  la  compression 
ne  se  fait  jamais.  Quand  il  y  a  une  grande  perturbation 
dans  la  distribution  de  la  richesse  nationale,  il  y  a  perte4 
pour  tout  le  monde,  parce  que  vous  avez  toujours  une 
grande  masse  de  travailleurs  et  de  capitaux  qui  chôment. 
Croit-on  qu'en  pratique  les  masses  de  travailleurs  pas- 
sent, en  un  moment,  d'une  occupation  à  une  autre  occu- 
pation, d'un  pays  à  un  autre  pays,  croit-on  que  les  capi- 
taux puissent,  tout  d'un  coup,  passer  ainsi  d'un  emploi 


IV-  J.-B.  Say.  Cours  complet  cU Economie  politique  pratique, 
8*  Partie,  chap.  xv,  page  450  de  l'édition  Guillaumin,  Paris,  1810. 
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à  un  autre  emploi?  Non,  tout  le  monde  sait  biea^ 
contraire?  (1)» 

Cependant,  la  bourse  ne  peut  être  considérée  coi 
un  marché  où  Pierre  gagne  ce  que  perd  Paul.  Il 
advenir  assurément  que  des  opérations  se  compei 
aboutissent  à  une  sorte    d'anneau   de    contre-pî 
Pierre  vend  à  Paul,  qui  vend  à  Jacques,  lequel  revc 
à  Pierre,  mais  ce  phénomène  n'est  pas  plus  nuisible, -ff* 
point  de  vue  économique,  qu'il  n'est  regrettable  qu'i 
lettre  de  change  endossée  successivement  par  plus» 
personnes,  revienne  aux  mains  du  tireur.  Mais  on  ne 
s'étonner  sur  cet  accident,  neutre,  encore  une  fois.  On 
raisonner,  au  contraire,  sur  les  faits  tels  qu'ils  se  pi 
duisent  dans  la  généralité  des  cas  et,  dès  lors,  Tu1 
des  opérations  se  réglant  par  différence,  va  ressortir 
l'extrait  suivant  du  rapport  de  M.  Alfred  Naquet,  d^ 
cité  sur  le  projet  de  loi  qui   est  devenu  la  loi  sur 
marchés  à  ternie. 

A...,  donne  à  un  agent  de  change  Torde  de  lui  achetf 
10,000  livres  de  rente.  L'agent  achète  ;  il  pourra  être  oblig 
de  livrer  à  la  fin  du  mois,  ou  même  avant,  s'il  entre  daû 
les  intentions  de  son  client  de  recourir  à  l'escompl 
marché  sérieux.  Le  lendemain,  A...  donne  l'ordre 
revendre  les  10,000  francs  de  rente  qu'il  a  achetés, 
marché  change-t-il  pour  cela  de  caractère?  Nullement 
B...  achète,  se  substitue  à  A...  dans  toutes  ses  charges! 
la  personne  qui  doit  exécuter  les  clauses  du  contrat  n'eé] 
plus  la  même  ;  mais  dans  son  essence  le  contrat  est 
ce  qu'il  était.  Il  en  est  encore  ainsi  si  B...  revend  à  C..«j 


^li  Cours  d'Economie  politique  fait  au  Collège  de  France 
tome  III.  De  la  distribution  des  richesses,  page  -173,  xxvi#  leçon, 
Paris,  1851. 
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MC...  revend  à  D...,  et  ainsi  de  suite,   pourvu  qu'en  fin 
|fe  compte,  et  la  liquidation  arrivée,   il  y  ait  livraison  de 
s  contre  espèces,  et  c'est  ce  qui  a  toujours  lieu  — 
[tons  l'avons  établi  —  par  l'effet  de  la  liquidation  centrale 
ît  nous  avons  décrit  plus  haut  le  mécanisme.  Ajoutons 
fjle  ce  qui  est  vrai  de  l'acheteur  primitif  et  do  ceux  qui 
sont  successivement  substitués  a  lui,  l'est  également 
vendeur  qui,  lui  aussi,  a  pu  repasser  sa  position  u 
d'autres  sans  que  la  nature  du  contrat  ait  été  altérée. 

Et  maintenant  les  chaînons  intermédiaires,  dont  nous 
l'avons  pas  à  tenir  compte  pour  établir  la  vraie  nature  du 
sontrat,  ont-ils  été  inutiles  ou  ont-ils  joué  un  rôle  néces- 
laire? 

Il  suffit  d'examiner  même  superficiellement  la  question 
jour  s'assurer  qu'ils  ont  joué  un  rôle  nécessaire:  ils  ont 
xmtribué,  dans  la  mesure  de  beaucoup  la  plus  large,  a 
»tte  répartition  des  risques  qui  est  la  condition  essen- 
ielle  du  progrès  économique. 

Mais,  dira-t-on,  tous  les  actes  que  vous  citez  sont 
utiles  à  la  société,  et  doivent  en  augmenter  le  bien-être, 
matériel  ou  moral,  s'ils  réussissent;  or,  vous  n'avez  pas 
démontré  l'utilité  de  l'agiotage. 

Cependant,  s'il  faut  convenir  que  l'agiotage  est  une 
spéculation  excessive,  assurément  l'utilité  de  l'agiotage 
ûe saurait  être  démontrée.  Mais  si  les  détracteurs  de  la 
spéculation,  si  ceux  qui  ne  font,  à  son  sujet,  aucune  dis- 
tinction entendent  par  agiotage  les  opérations  à  ternie, 
même  celles  qui  se  liquident  par  une  différence,  il  leur  est 
plus  ai*é  à  eux  de  nier  l'évidence  que  de  convenir  de 
kurs  erreurs.   N'avons-nous   pas  vu    les   opérations   à 
terne  servant  de  sorte  de  vaste  svndicat  de  trarantie 
anonyme  des  emprunts  publics  et  des-  appels  au  crédit 
<hns l'intérêt  de  telle  ou  telle  grande  industrie;  ne  les 
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avons-nous  pas  vues  contribuer  à  l'ampleur  du 
assurant  à  tous  l'exécution  plus  facile  d'un  ordre 
ou  de  vente;  ne  les  avons-nous  pas  vues  amc 
les  effets  que  des  spéculations  audacieuses,  < 
marché  restreint  aux  seules  opérations  du  ce 
produisaient  infailliblement  ? 

En  vérité,  il  faudrait  être  bien  étranger  à  so 

bien  absorbé  par  la  vie  contemplative,  pour  se 

embarrassé  de  répondre  à  une  pareille  question 

les  yeux,  voyez  l'immensité   de  la   richesse  r 

partout  où  il  y  a  de  ces  marchés  de  crédit  et 

taux  que  l'on  appelle  des  bourses  de  commerc 

les  développements   que  cette  richesse   prend 

année,  les  progrès  énormes  qu'elle  a,  en   pa: 

accomplis  depuis  cinquante  ans  et  plus,    ces 

publics,  ces  manufactures,  ces  usines,  ces  ins 

de  crédit,  etc.,  etc.,  qui  répandent  partout  l'ai 

richesse,   qui  améliorent    et  consolident    les 

d'existence  de  toutes  les  classes  laborieuses,  de 

ordre  qu'elles  soient  et  dites-moi  si  cette  trai 

tion,  que  l'association  favorise  si  efficacement, 

due  au  principe  dont  l'agiotage  est  le  point  ex1 

la  spéculation  n'est  pas  le  levier  qui  a  mû  t 

forces,  le  lien  qui  a  réuni  toutes  ces  ressourc 

multipliant  la  puissance  ?  Sans  marchés  à  ter: 

bien  de  kilomètres  de  chemins  de  fer  aurions 

lieu  de  ce  vaste  réseau  qui  enlace,  comme  d'un 

parties  civilisées  des  deux  hémisphères  ?  Sans 

à  terme,  les  gouvernements  eux-mêmes  se  se 

procuré   les   capitaux   qui   les   ont  aidés   soit 

guerre,  hélas  !  soit  dans  la  paix,  à  accomplir  1» 
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ite,  à  atteindre  leur  but?  je  sais  que  l'on  m'opposera 
le  ce  sont  les  opérations  sérieuses  et  réelles  et  non  les 
«rations  fictives  qui  ont  produit  ce  merveilleux  résul- 
t.  Mais  je  demanderai  ce  que  c'est  qu'une  ojm  ration 
ûve1!  Je  demanderai  si  toute  transaction  qui  n'est  ni 
ître  le  droit  naturel  ni  contre  la  loi  n'est  pas  sérieuse? 
spéculation  n'est  nullement  contre  le  droit  naturel, 
une  on  le  verra  plus  loin,  pour  ce  qui  concerne  la 
raie,  et  ce  ne  sont  pas  les  opérations  de  bourse  qui 
t  contre  la  loi  ;  c'est  la  loi,  la  loi  des  hommes,  enten- 
s-nousî  qui  est  contre  elles;  que  la  loi,  cette  loi 
Qaine,  les  sanctionne,  et  elles  sont  sérieuses.  Done, 
leur  nature,  toutes  les  opérations  de  bourse  sont 
euses,  très  sérieuses. 

omment  !  je  payerai,  par  des  contributions,  un  gou- 
aement  pour  qu'il  m'assure  la  liberté  d'agir,  dans  la 
ite  de  celle  d'autrui,  pour  me  garantisse  ma  propriété, 
uise  peut-être  au  prix  de  longs  labeurs,  et  ce  gouver- 
îent,  qui,  au  fond,  ne  subsite  que  par  moi,  contribua- 
,  ce  gouvernement  viendra  m'interdire  telle  ou  telle 
ration,  parce  que  je  risquerai,  dit-il,  de  perdre  tout 
partie  de  cette  propriété?  Il  médira  :  tu  as  le  droit  de 
*e  toute  opération  commerciale,  excepté  telle  ou  telle, 
s  moi  aussi  faillible  que  toi,  il  est  vrai,  puisque  je  suis 
mposé  d'être  mortels  comme  toi,  je  déclare  cependant 
re  dangereuse,  par  conséquent  immorale  î  —  Mais  je 
rai  seul  à  souffrir  si  je  hasarde  de  trop.  —  Peu  importe  ; 
me  t'appartiens  pas  ;  et  la  société  adroit  de  te  remettre 
ir  le  bon  chemin  si  tu  t'égares.  —  Mais  je  suis  majeur, 
bre,  égal  à  mes  semblables,  et  de  plus  je  n'attente  ni  à 
sur  liberté,  ni  à  leur  propriété  en  risquant  ce  que  je 


212  PREMIÈRE    PARTIE 

possède.  —  Tais  toi,  sinon...  Hélas!  telle  est  la 
histoire  de  la  liquidation  des  opérations  de  bourse  ; 
nom  de  la  liberté  et  du  respect  dû  à  la  liberté  on  m'( 
pêche  de  disposer  librement  de  ce  qui  m'appartient  U 
timement. 

Cependant  un  pas  énorme  a  été  fait  dans  la  législ 
En  1885,  le  législateur  français  a  reconnu  légaux 
marchés  à  terme,  môme  ceux  qui  se  résolvent  par 
différence.  Deux  considérations  ont  été  émises  à  ce 
jet  :  la  première  que  les  marchés  à  terme  sont  des 
tions  commerciales  sérieuses  et  qu'il  y  a  une  né< 
d'ordre  économique  à  les  considérer  comme  telles, 
seconde,  est  que  lors  même  qu'elles  seraient  des  oj 
tions  de  jeu  dans  la  pensée  de  celui  qui  s'y  livre,  nû< 
vaut  réprimer  le  jeu  en  obligeant  le  spéculateur  à  paj 
ses  dettes,  que  de  lui  permettre  de  se  soustraire 
obligations  qui  naissent  de  ces  opérations.  Jusqu'alaJ 
les  prohibitions  n'avaient  été  guère  efficaces  ;  il  y  avf 
donc  lieu  de  changer  de  méthode  et  de  faire  rentrer  11 
opérations  de  bourse  dans  le  giron  des  autres  opért 
tions  commerciales.  Le  rapport  de  M.  A.  Naquet  à  1 
Chambre,  contient  le  passage  significatif  qu'il  imporl 
de  citer  : 

«  Hélas  !  si  l'on  a  eu  à  édicter  successivement  tant  d 
lois  contre  les  jeux  de  bourse  ;  si  l'on  a  dû  entasser  le 
arrêts  de  1785  sur  les  arrêts  de  1724,  les  arrêts  de  178 
et  1787  sur  les  arrêts  de  1785,  les  lois  du  8  mai  1791 1 
du  27  juin  1792  sur  l'arrêt  de  1787,  le  décret  du  13  fruc 
tidor  an  III  sur  les  lois  de  1701  et  de  1792  ;  la  loi  d 
28  vendémiaire  an  IV  sur  le  décret  de  fructidor  an  III 
l'arrêté  du  27  prairial  an  X  sur  la  loi  de  vendémiair 
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VT,  les  articles  421  et  422  du  code  pénal  et  Partiels 
du  code  civil  sur  l'arrêté  de  prairial  an  X,  c'est  que 
une  de  ces  mesures  de  haute  police  avait  été  ineffi- 
.  Si  la  première  avait  produit  un  effet,  pas  n'eut  été 
in  d'édicter  la  seconde.  Il  en  est  des  lois  comme  des 
caments  en  médecine  ;  leur  nombre  est  la  meilleures 
plus  sûre  preuve  de  leur  inefficacité.  » 
lis  la  loi  de  1885  est  encore  violemment  critiquée, 
n  krach  se  produise  en  bourse  des  valeurs  mobilières, 
ne  exécution  sensationnelle  défraie  les  chroniques  ; 
î  bourse  des  marchandises,  le  sucre  monte  ou  le  blé 
le  ;  que  le  bruit  d'un  procès  retentissant,  de  nous  ne 
ns  quel  prodigue  ou  d'un  spéculateur  aux  abois,  fran- 
>e  le  seuil  du  Palais,  et  aussitôt  les  attaques  contre 
éculation  reparaissent, et  elles  trouvent  souvent  leurs 
ession  dans  une  ou  plusieurs  propositions  de  loi. 
e  reproche  aux  Bourses  de  faire  monter  les  valeurs 
«  marchandises,  l'autre  leur  reproche  de  les  faire 
ser.  Une  autre  leur  reproche,  à  la  fois,  de  les  faire 
ter  et  de  les  faire  baisser;  bref  tout  le  monde,  émet 
re  elles  les  considérations  d'ordre  économique  aux- 
les  nous  venons  de  répondre,  sans  compter  la  critique 
•oint  de  vue  de  la  morale. 

ous  allons  donc  examiner  les  mêmes  opérations  au 
it  de  vue  de  la  morale. 

^u  point  de  vue  de  la  morale  l'influence  de  l'airio- 
;e  n'est  pas  aussi  exempte  de  reproches  qu'au  point 
vue  économique.  Cependant  sous  ce  rapport  en- 
rc,  on  a  fort  exagéré  les  effets.  Pour  bien  établir  ce 
•  d  y  a  de  bon  et  de  mauvais  dans  ces  opérations,  on 
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nous  permettra  d'entrer  dans  quelques  considératkfl 

philosophiques,   que  nous  rendrons  aussi  courtes 

possible. 

Chacun  sait  que  le  plus  puissant  intérêt  chez  l'hoi 

est  le  soin  de  sa  conservation. 

Toutes  ses  pensées  sont  empreintes,  à  divers  degrés,; 

cette  idée  qu'il  est  sujet  à  la  mort;  tous  ses  actes 

plus  ou  moins  modifiés  par  la  connaissance  qu'il  a  dé] 

brièveté  de  la  vie. 

La  prudence,  la  tempérance,  la  prévoyance,  l'écoi 

mie  domestique  sont  essentiellement  liées  au  principe^ 

la  conservation  personnelle. 

Mais,  en  poussant  un  peu  plus  avant  l'investi^ 

on  trouve  chez  l'homme  un  désir,  disons  plus,  un 
de  connaître,  de  voir,  de  découvrir,  qui  est  souvent 

traire  au  principe  de  la  conservation  personnelle. 

C'est  ce  dernier  principe  qui  est  le  mobile  des  gn 
actions,  des  entreprises  aventureures,  où,  soit  la  vie, 
les  moyens  d'existence,  sont  en  jeu  ;  c'est  lui  qui  im 
le  navigateur  à  découvrir  de  nouvelles  contrées  au  ris 
de  ses  jours,  c'est  lui  qui  pousse  le  militaire  à  défei 
son  pays  au  péril  de  sa  vie  ;  c'est  lui  enfin  qui 
mobile  de  ces  spéculations  aventureuses  appelées  oj 
tions  de  bourse. 

Ces  deux  principes  opposés,  qui  luttent  sans  cesse 
l'homme,    le    conduiraient    à    la    mort  s'il   tentait 
n'obéir  qu'à  l'un  des  deux  seulement.  Un  homme  i 
par  peur  ou  par  tout  autre  sentiment,  voudrait  nN 
qu'au  premier  de  ces  principes  s'interdirait  natui 
ment  tout  mouvement,  et  ne  pouvant  vaquer  aux 
de  son  existence  sans  risquer  plus  ou  moins  de  la  perdu 
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finirait  par  mourir  d'inanition  et  de  langueur.  Celui 
qui  tenterait  de  n'obéir  qu'au  second,  risquant  sans  cesse 
sa  vie,  ne  saurait  éviter  de  périr  par  accident.  Ainsi,  ces 
deux  principes,  tantôt  interdisant  toute  action,  qui  peut 
amener  directement  la  mort,  et  tantôt  poussant  l'homme 
à  augmenter  par  tous  les  moyens  possibles  à  son  bien-être 
matérial  et  moral,  concourent  à  lui  recommander  alter- 
nativement la  prudence  et  la  hardiesse.  C'est  à  lui  de  pon- 
dérer ces  deux  impulsions,  de  manière  à  les  faire  servir 
à  ses  desseins,  loin  de  chercher  à  se  soustraire  à  leur 
action. 

Il  n'est  pas  un  acte  qui  ne  soit  influence;  par  chacun  de 
ces  deux  principes  ;  et  les  grands  faits  économiques  de 
la  société  (production,  distribution  et  consommation  des 
richesses)  sont  plus  que  tous  les  autres  soumis  à  cette 
loi.  Seulement,  si  la  perfection  chez  l'homme  consiste  à 
tenir  le  milieu  entre  ses  deux  extrêmes,  son  imperfection, 
qui  tend  à  diminuer  chaque  jour,  sans  jamais  pouvoir 
s'annihiler,  ne  lui  permet  pas  de  les  tenir  toujours  en 
équilibre.  Chacun,  selon  son  caractère,  penche  un  peu 
plus  vers  l'un  ou  vers  l'autre  ;  tel  est  plus  p<  >rté  vers  les  étu- 
des de  cabinet  qui  sont  moins  dangereuses,  mais  beaucoup 
plus  ardues  et  monotones  ;  tel  autre  vers  les  navigations 
lointaines  qui  offrent  à  l'activité  humaine  plus  d'aliments, 
niais  qui  sont    aussi  entourées  de  beaucoup    plus  de 
; .      Périls. 

belà  il  résulte  que,  dans  un  Etat  civilisé,  l'échelle  des 

:      occupations  est  infiniment  variée,  et  que  chaque  homme 

ï^ut,  la  plupart  de  temps,  choisir  son  échelon  suivant 

;■     ^Q  caractère  et  ses  aptitudes. 

;« .       L'Etat  doit-il  intervenir,  au  nom  de  la  morale,  dans  ce 
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choix  des  occupations  ?  Doit-il  en  interdire  certaines-* 
paraissent  trop  téméraires? 

Non,  car  d'abord,  pour  tenir  de  niveau  les  deux 
teaux  de  la  balance,  il  devrait  interdire  celles  qui 
trop  casanières,  comme  faisant  perdre  à  la  société 

4 

activité  précieuse  ;  ensuite,  il  risquerait  fort,  en'  limil 
l'échelle  des  industries,  d'amortir  l'esprit  d'entrej 
si  ce  n'est  d'aventure,  qui  a  fait  faire  de  si  grands  pi 
au  genre  humain. 

Et  puis,  où  placera- 1- il  la  limite?  «  En  réalité, 
entreprise  est  une  spéculation,  »  a  dit  M.  Mac  Cullo 
Le  même  économiste  ajoute  plus  loin  :  «  Ce  n'est 
chose  facile  que  de  tracer  une  ligne  de  démarcation < 
a  spéculation  et  le  jeu.  La  vérité  est  qu'ils  se  rap| 
chent  l'un  de  l'autre  par  des  nuances  presque  insaisil 
blés.  »  Il  est  vrai  qu'il  continue  ainsi  :  «  Cependant, 
la  pratique,  on  peut  appeler  spéculation  sûre  et  par 
séquemment  légitime,  celle  dans  laquelle,  estimai 
faite  avec  soin  des  éventualités  favorables  et  défavon 
les  premières  prédominent  ;  tandis  qu'on  appelle  jeu 
spéculation  dans  laquelle  les  éventualités  sont  incoi 
ou  à  peu  près  égales  (1).  »  Mais  cette  manière  de  distk 
guer  les  choses,  en  apparence  fort  aisée,  est  inexécul 
il  est  impossible  de  déterminer  la  ligne  de  démarcatid 
dont  parle  Fauteur,  et  la  spéculation  et  le  jeu  se  rapprit 
client  l'un  de  l'autre  par  des  nuances  complètement  i| 
saisissables.  En  effet,  que  veut  dire  éventualité,  si  4 
n'est  une  condition  dont  on  ne  peut  saisir  ni  l'impofl 
tance  ni  l'étendue,  puisqu'elle  appartient  à  l'avenir  ë 

t\)  Principes  d\:co  no  mie  politique,  t.  I.  pages  385  et  386. 
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est  régie  par  des  lois  sur  lesquelles  nous  n'avons  aucune 
action,  que  nous  ignorons  la  plupart  du  temps?  Comment 
juger  si  les  éventualités  favorables  dépassent  les  éven- 
tualités défavorables,  leur  sont  égales  ou  leur  sont  infé- 
rieures, puisqu'une  éventualité  est,  par  sa  nature,  incom- 
mensurable? Si  l'individu  dans  une  affaire  qui  le  touche 
de  près  et  qu'il  est  de  son  intérêt  de  bien  apprécier,  a 
toutes  les  peines  du  monde  à  distinguer  si  elle  est  aléa- 
toire et  ce  qui  est  favorable  de  ce  qui  lui  est  défavorable, 
combien  sera-ce  plus  difficile  à  un  tribunal,  à  des  jurés? 
L'illustre  professeur  anglais  aurait  donc  pu.  sans  nuire 
à  son  savant  ouvrage,  se  borner  aux  premières  idées 
qu'il  a  énoncées. 

Pourquoi  interdire  les  opérations  de  bourse?  Parce 
qu'elles  sont  imprudentes.  Eh!  les  opérations  de  bourse 
ne  sont  pas  seules  imprudentes  ;  certaines  navigations  (d 
la  découverte  d'un  passage  par  le  pôle  Nord,  par  exemple  ) , 
l'industrie  des  ballons,  certaines  expériences  chimiques 
ou  physiques,  l'industrie  des  mines,  etc.,  et<\,  le  sont 
aussi  à  quelques  degrés  ;  le  dévouement  nV>t-il  pas  pres- 
que toujours  de  l'imprudence?  Un  médecin,  un  piètre 
qui,  en  pleine  épidémie,  portent  aux  malades,  l'un  les 
secours  de  l'art,  l'autre  les  consolations  de  la  religion. 
ne  sont-ils  pas  imprudents  ?  C'est  une  noble  et  sublime 
imprudence,  il   est  vrai,  puisque,  toute  compensation 
foite,  il  en  résulte  un  grand  avantage  pour  la  société  et 
peu  ou  pas  de  profits  comparativement,  si  ce  n'est  un 
dommage,  pour  celui  qui  la  commet  ;  mais,  enfin,  c'est 
^l'imprudence,  et  un  gouvernement,  pour  èlie  logique, 
est  tenu,  ou  d'interdire  tout  ce  qui  est  imprudent,  ou  de 
'tisser  l'individu  disposer  de  son  sort  comme  il  l'entend. 

13 
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Est-ce  parce  qu'elles  sont  immorales  que  l'on  v< 
terdire  les  opérations  de  bourse  ?  fJW 

En  quoi  l'agiotage  est-il  immoral,  si  ce  n'est  g,  r 
que  Ton  risque  beaucoup?  et  alors  on  retombe  dans 
jection  précédente. 

Il  est  vrai  que  certains  moralistes  viendront  rep: 
à  l'agiotage  de  ne  reposer  que  sur  le  vil  intérêt; 
qu'est-ce  qui  n'y  repose  pas,  un  peu  plus  ou  un 
moins,  sur  cette  terre?  A  ce  titre,  toute  spéculation 
interdite;  et,  que  l'on  y  pense  bien,  nous  tombons 
leserrements  de  ces  écoles  socialistes,  qui  veulent 
placer  chez  l'homme  l'intérêt,  d'origine  divine,  par 
sais  quelles  combinaisons  de  sentiments,  d'origine 
maine,  c'est-à-dire  plus  ou  moins  fausses. 

L'intérêt  !  mais  n'est-ce  pas  le  grand  moteur  de  l'i 
vite  humaine  ?  n'est-ce  pas  le  principe  de  conservai 
n'est-ce  pas  le  mobile  de  la  vie,  celui  qui  nous 
satisfaire  nos  besoins,  la  résultante  même  de  ces  be 
Sans  intérêt,  l'homme  ne  serait  plus  lui-même  ;  il 
rait  au-dessous  de  l'animal,  que  son  instinct  guid 
moins,  vers  ce  qui  lui  est  bon  et  utile.  L'homme  a 
besoins  à  satisfaire  ;  l'intérêt  est  donc  le  pivot  de 
existence  ;  le  supprimer,  si   c'était  possible,  ce 
anéantir  le  mouvement.  La  vraie  morale  ne  veut  pas 
l'on  proscrive  l'intérêt,  mais  qu'on  l'éclairé  par  la  soi 
le  tempère  par  la  justice  et  l'épure  par  le  devoir.         1 

On  reproche  encore  aux  opérations  de  bourse  de  pousl 
les  hommes  à  tromper  leurs  semblables  de  mille  q 
nières,  par  de  faux  renseignements,  par  de  faux  brij 
qui  causent  un  mouvement  factice,  et-  qui,  ensuite,  i 
connus  inexacts,  ramènent  les  cours  à  leur  ancien  tai 
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^permettent  ainsi  à  l'imposteur  de  réaliser  des  bénéfices 
nventfort  considérables.  Mais  partout  où  il  s'agit  d'in- 

il  en  peut  être  ainsi ,  et  il  en  est  ainsi  cITerti  vement  ; 

île  commerce,  que  de  fraudes  se  commettent  à  cha- 

instant  !  l'habitude  en  est  parfois  tellement  contrac- 
te l'on  finit  par  en  regarder  les  bénéfices  comme 
lie  intégrale  du  prix  que  doit  payer  le  consommateur  ; 
ilois  (tant  les  législateurs  ont  peine  à  se  défendre  des 

lismes  de  ceux   qui  ont  intérêt  à  frauder),  les  lois 

icrent,  même  fort  souvent,  la  spoliation  d'une  nui- 
indirecte.  Cependant,  quoi  de  plus  utile,  du  plus 

)rable  que  le  négoce? 
f;  S'il  se  commet  des  fraudes  à  la  bourse,  l'on  a  pour  les 
(primer  l'article  405  du  Code  pénal. 
On  voit,  au  reste,  que  cette  objection  est  sans  valeur 

itre  l'agiotage  en  particulier  ;  partout  ou  régnera  l'in- 

&t,  la  fraude  cherchera  toujours  à  se  glisser;  c'est  un 
que  l'on  peut,  à  force  de  surveillance  et  de  sévérité. 

ùnuer  de  plus  en  plus  ;  mais  le  supprimer  totalement. 

n'est  pas  plus  possible  que  de  supprimer  le  principe 

l'intérêt  lui-même. 

Enfin  (et  c'est  peut-être  l'une  des  choses  que  Ton  a  le 
Epias  reprochées  à  la  spéculation),  on  Ta  accusée  de  nuui- 
•quer  de  patriotisme,  de  fonder  même  fort   souvent  s»-s 
bénéfices  sur  des  idées,  sur  des  aspirations  antipatrio- 
tiques. 

Un  spéculateur  joue  à  la  baisse  des  fonds  publics,  dit- 
on,  etaussitôt  il  désire,  dans  une  idée  sordide  de  lucre, 
(pie  tout,  dans  son  propre  pays,  soitau  plus  mal,  qu'une 
crise  industrielle  et  commerciale  vienne  porter  le  trouble 
dans  les  transactions,  qu'une  disette  affame  son  pays, 
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qu'une  révolution  renverse  le  gouvernement  établi,  .1 
la  banqueroute  compromette  les  moyens  d'existence 
grand  nombre  de  familles,  que  l'étranger  envahi 
patrie,  qu'il  la  mette  à  contribution  et  la  ruine,  qu'il 
ôte  sa  liberté,  etc.,  etc.  Pires  seront  les  choses,  aj 
t-on,  et  mieux  ce  sera  au  point  de  vue  personnel  dujoi 
en  question,  puisque  son  bénéfice  n'en  sera  que 
considérable. 

Admettons  ce  tableau,  tout  exagéré  qu'il  est.  Est-ï 
cessaire  de  le  dire?  cet  argument  est  de  la  même 
que  tous  ceux  que  l'on  dirige  journellement  contre  1* 
rêt  personnel:  tel  marchand  désire  la  ruine  du  voisin 
lui  fait  concurrence  ;  tel  agriculteur  demande  qu' 
mine  vienne  augmenter  le  prix  du  blé;  tel  consommai 
souhaite  qu'une  grande  abondance  de  toutes  choses 
le  producteur  dans  la  nécessité  de  baisser  ses  prix, 
à  perte,  et  l'industriel  ne  se  désole  pas  parce  que  Y 
rivale  de  la  sienne  est  détruite  par  un  incendie  ou 
inondation.  11  en  est  de  même  de  1out  commerce  ;  ce 
se  résume  par  ces  mots  :  chacun  désire  vendre  cher, 
cher  et  acheter  bon  marché,  très  bon  marché  ;  de  là 
désirs  involontaires,  fort  innocents,  pourvu  que  l'on 
fasse  rien  qui  tende  à  amener  de  pareils  résultats. 
ne  voit -on  pas,  même  dans  les  familles,  un  parent 
sirer  in  petto  la  mort  d'un  autre  parent,  en  vue,  hé 
de  son  héritage  ?  Cependant  je  gage  que,  sur  cent  fc 
si  la  vie  de  ce  parent  à  héritage  dépendait  de  la  vol 
de  son  légataire,  ce  dernier  ne  tenterait  pas  une 
fois  d'abréger  l'existence  de  celui  dont  la  mort  doit  n 
moins  l'enrichir.  C'est  qu'il  est  dans  la  nature  humai 
de  désirer  son  bien-être,  même  par  la  mort  et  la  ruine 
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semblables  ;  mais  ce  qui  est  contre  la  nature,  c'est 
[agir  de  manière  à  amener  ces  résultats. 
[Ce  que  nous  venons  de  dire  s'applique;  naturellement 
patriotisme.   Que  veulent  dire  dévouement,  patrio- 
te dans  les  opérations  soumises  à  la  loi  de  l'offre  et 
la  demande?  Comment  juger  les  hommes  qui  ont  pu 
îr  ainsi  :    «  Nous  dirigeons  les  affaires  du  pays  ; 
mees,  commerce,  industrie,  tout  est  réglementé  par 
décrets;  cependant  il  faut  que  vous  ayez  en  nous, 
îme  mortels  et  faillibles  comme  vous,  une  confiance 
)lue;  sinon  vous  n'avez  pas  de  patriotisme,  vous  êtes 
égoïstes,  des  hommes  à  argent,  des  exploiteurs,  en 
mot,  des  agioteurs  ?»  —  On  le  voit  donc,  ces  accu- 
lions naissent,  la  plupart  du  temps,  de  la  fausse  idée 
l'on  a  de  l'État  ;  si  l'on  se  rendait  bien  compte  que 
n'est  qu'une  agglomération  d'individus  gouvernés  par 
lelques-uns  d'entre  eux,  aussi  sujets  à  l'erreur  au  moins 
îe  les  autres,  on  verrait  que  le  patriotisme  no  réside 
dans  une  confiance  exclusive  dans  ces  individus  et 
[dans  leurs  actes,  mais  dans  le  soin  que  chacun  mettrait 
à  faire  prospérer  ses  affaires  personnelles.  Menez  à  bien 
tos  opérations  commerciales,  et  vous  serez,  la  plupart  du 
temps,  meilleur  patriote  que  celui  qui  se  charge,  même 
dans  d'excellentes  intentions,  du  soin  de  prendre  l'intérêt 
général  (1). 

Cependant  ne  nous  dissimulons  pas  que  l'habitude  des 
affaires  aventureuses  exerce  sur  l'homme  une  pernicieuse 
influence.  Habitué  à  gagner  facilement  et  avec  peu  de 
peine,  il  dépense  son  argent  de  même  ;  ses  désirs  sont 

1.  Voir  aux  annexes.  Entretien  du  Comte  Mullien   et  du   Pre- 
mier Consul. 
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néanmoins  sans  cesse  en  avance  sur  les  moyens  qu'il 
de  les  satisfaire  ;  la  rapidité  avec  laquelle  il  augmei 
son  bien-être  lui  rend  l'existence  fade  et  importune  ; 
le  pousse  à  chercher  dans  des  plaisirs  peu  dignes 
jouissances  plus  énervantes;  sa  santé,  son  moral, 
s'en  ressent,  et  la  vieillesse  vient  presque  toujours 
per  avant  l'heure  à  sa  porte,  quand,  ruiné  et  inca] 
de  concevoir  la  fermeté  nécessaire  pour  se  relever,  il 
Ta  pas  prévenue  en  se  débarrassant  d'une  existence 
venue  insupportable.  Mais,  remarquons-le  bien,  le 
mier  puni  en  ce  cas  est  le  joueur  lui-même.  Et  puis, 
est  un  remède  préventif  :  c'est  de  l'éducation  que  IV 
donne  à  un  jeune  homme  que  dépend  souvent  son 
heur  ou  son  malheur  à  venir  ;  c'est  donc  dansl'éducatic 
morale  que  l'on  doit  chercher  un  des  plus  puissants  ai 
liaires  contre  la  passion  des  opérations  aléatoires.  In 
pirez  de  bonne  heure  aux  jeunes  gens  l'amour  du  travail] 
le  jeu  n'est,  la  plupart  du  temps,  que  le  fruit  de  l'oisivetéi) 
L'étude  de  l'économie  politique,  en  lui  apprenant  1* 
source  des  richesses,  viendra  utilement  seconder  Pexar1 
men  de  l'emploi  de  ces  mêmes  richesses,  et  donner  A 
son  travail  un  attrait  qui  le  détournera  de  chercher  dan» 
le  jeu  des  émotions  perfides. 

Mais  cette  moralisation  de  l'individu,  nous  pensons 
que  l'Etat  n'a  pas  qualité  pour  l'entreprendre,  par  la 
raison  que  cela  lui  est  impossible.  S'il  veut  tenter  de  mo- 
raliser du  côté  des  opérations  aventureuses,  il  doit  agir 
de  même  pour  toutes  les  choses  immorales  qui  existent 
dans  le  monde.  Toutes  les  habitudes  anti-sociales,  il 
devra  les  réformer,  sans  cela  son  œuvre  sera  incomplète. 
Il  lui  faudra  pénétrer  clans  les  détails  intimes  de  la  vie 
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ée  de  chaque  citoyen,  lui  demander  1ns  motifs  de  «ha- 
de  ses  actions,  car  une  action  n'est  pas  toujours 
le  en  elle-même,  mais  la  plupart  «lu  temps,  en 
du  but  que  Ton  se  propose,  etc.,  etc.;  ee  sera 
ice  appliqué  dans  un  sens  moral;  or,  nous  le  de- 
Ions  de  bonne  foi,  comment  l'Etat  pourrait-il  suffire 
pareille  besogne?  comment  les  citoyens  pourraient- 
endurer  une  si  lourde  inquisition  ? 
(Test  là  une  de  ces  folies  socialistes  qu'il  est  bonde 
irde  côté.  Que  l'individu  se  charge  lui-même  de  se 
er,  lui  et  sa  famille,  comme  il  se  charge  de  pour- 
à  l'existence  commune  de  tous  les  siens;  chacun  de 
actes  renfermera  en  lui-même  sa  récompense  ou  sa 
tion;  sa  récompense,  s'il  obéit  aux  lois  de  la  Provi- 
:  sa  punition,  s'il  y  contrevient.  S'il  spécule  témé- 
ment,  il  s'expose  à  perdre  ou  à  gagner,  et  ce  dernier 
iultat  n'est  pas  toujours,  finalement,  le  moins  funeste 
lui  ;  s'il  est  prudent,  il  conserve  pour  ses  vieux  jours 
quoi  assurer  son  existence,  de  quoi  transmettre  à  *a 
rt,  à  ceux  qui  lui  sont  chers,  de  l'aisance,  si  ee  n'est 
la  fortune  ;  s'il  se  laisse  aller  aux  jouissances  physi- 
,  il  altère  sa  santé;  s'il  est  sobre  et  vigilant,  il  vit 
«temps  et  honoré  des  siens. 
Nous  ne  reconnaissons  au  gouvernement,  en  fait  de 
Btoralisation,  qu'un  seul  et  unique  droit,  ou  plutôt  dc- 
Toir,  c'est  d'interdire  ce  qui  choque  les  mOMirs  publiques 
[et des  ordonnances  de  police  suffisent  pour  cela  ,  et  de 
protéger  les  mineurs  contre  l'abus  que  l'on  pourrait  faire 
<k  leur  inexpérience.  C'est  sur  ces  principes  que  nous 
Mus  basons  pour  approuver  la  fermeture  des  maisons  de 
lçu et  la  suppression  desloteries  d'hit at:  mais  les  opéra- 


224  PREMIÈRE   PARTIE 

tiôns  de  bourse  sont  trop  intimement  liées  aux  i 
ordinaires  du  commerce,  à  la  circulation  des  rie! 
soit  par  elles-mêmes,  soit  par  leurs  signes  représe: 
pour  les  assimiler  à  ces  établissements  justement  i 
vés  par  le  sentiment  public.  Quoi  qu'on  en  ait  dit, 
avoir  devant  soi  un  capital  assez  important  pour  sj 
à  la  bourse  ;  ce  n'est  qu'en  risquant  ce  capital  qu'< 
courir  la  chance  de  faire  fortune,  et,  pour  en  arri 
il  faut,  en  outre,  connaître  les  opérations  de  boi 
être  connu  des  agents  intermédiaires  qui,  rép 
des  affaires,  n'accordent  pas  leur  crédit  au  p 
venu. 

Si  la  publicité  s'empare  des  incidents  produits  j 
opérations,  et  proclame  les  résultats  des  variatic 
prix,  c'est  que  cela  est  nécessaire  pour  les  affa 
placement,  encore  plus  que  pour  les  opérations  de  1 
et,  sous  ce  rapport,  elle  rend  un  service,  loin  d'ê 
cause  d'immoralité  ;  tant  pis  pour  ceux  qui  s'en  i 
dans  un  but  d'agiotage  pur  et  simple  ;  ils  porteron 
tard  la  peine  de  leur  imprudence.  Ce  n'est  pas,  di 
la  première  fois  qu'on  se  sera  servi  dans  un  but  n 
d'une  chose  utile  en  elle-même,  et  le  gouverneme 
pas  tenu  de  supprimer  toutes  les  bonnes  choses  d 
abuse. 

Les  marchés  à  terme  ne  sont  donc  pas  immop 
eux-mêmes;  on  ne  peut  les  apprécier  qu'au  point 
de  l'individu  qui  s'y  adonne,  et  relativement  er 
l'ensemble  de  ses  opérations.  Rien  d'absolu  dans  '. 
ment  à  porter  sur  les  opérations  de  bourse  :  c'est 
dividu  à  décider  par  lui-même  s'il  peut,  ou  non,  s» 
à  ces  opérations;  quant  au  gouvernement,  il  ne  1 
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pas  plus  de  s'en  occuper  au  point  do  vue  mural 
point  de  vue  économique. 


\  —  Législation  française  des  opérations  de  bourse. 
Hisiorique.  —  Etat  actuel. 

Jusqu'à  ces  derniers  temps,  jusqu'à  1885,  notre  légis- 

avait  été  nettement  défavorable  aux  marchés  à 

îe.  A  ne  consulter  que  les  textes,  on  peut   même 

qu'ils  étaient  formellement  interdits.  La  jurispru- 

composa  assurément  avec  cette  interdiction,  parce 

('il  est  impossible  d'empêcher  un  marchand  de  vendre 

i marchandise,  d'accorder  du  temps  pour  le  paiement, 

reculer  l'époque  de  la  délivrance  et  que,  si  le  contrat 

tels  cas  est  licite  en  lui  même,  il  est  parfois  difficile 

de  déclarer  illicite  quand  il  est  pratiqué  dans  un  lieu 

)lic.  La  jurisprudence  composa  ainsi  sans  doute,  parce 

les  nécessités  économiques  ont  été  plus  fortes  que  les 

îrdictions  qui  violent  certaines  lois  non  écrites,  niais 

cessaires,  inéluctables.  Quoi  qu'il  en  soit,  les  sévérités 

lois  contre  la  spéculation  ont  été  excessives  et  l'in- 

rdiction  en  formait  la  base. 

L'arrêt  du  conseil  du  24  septembre  1724,  postérieur  à 
'l'effondrement  du  système  de  Law,  ne  proscrivit  pas  le 
'Marché  à  terme,  niais  il  en  rendit  le  fonctionnement  im- 
possible en  exigeant  le  dépôt,  préalable  au  contrat,  de 
'argent  ou  des  titres,  selon  le  cas  d'achat  ou  de  vente. 
to  arrêt  du  7  août  1785  déclara  nuls  tous  marchés  qui  se 
feraient   sans  livraison  ou  dépôt  préalable  des   effets. 
Cette  mesure  visait  surtout  à  empêcher  la  vente  à  dé- 
couvert. La  législation  révolutionnaire  renchérit  sur  ces 
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dispositions  :  la  loi  du  13  fructidor  an  III  punit  de  de 
années  de  détention,  «  de  l'exposition  publique  avec 
teau  sur  la  poitrine  portant  le  mot  :  AGIOTEUR  »  efci 
la  confiscation  des  biens,  tout  homme  convaincu  d'aï 
vendu  des  marchandises  ou  effets  dont  il  n'était  pas 
prié  taire  au  moment  de  la  vente.  La  loi  du  28  venc 
miaire  an  IV  prohiba  formellement  le  marché  à  tei 
en  indiquant  qu'aucune  vente  de  matières  ou  esp< 
métalliques  ne  pourrait  avoir  lieu  qu'au  comptant,  et* 
annulant  tous  marchés  à  terme  ou  à  prime  contn 
antérieurement,  attendu  qu'ils  avaient  été  déjà  ini 

par  de  précédentes  lois. 

Quant  à  Popinion  qui  porta  la  Convention  à  agir 
sévèrement  envers  ceux  qu'elle  réputait  agioteurs, 
voici  telle  qu'elle  se  trouve  formulée  dans  les  consi< 
rants  de  la  loi  du  20  octobre  1795  (28  vendémiaire  an  F 
sur  la  police  de  la  Bourse  : 

«  Considérant...  que  la  liberté  et  la  sûreté  nécessaire 
au  commerce  ne  peuvent  être  confondues  avec  la  licenoj 
et  le  trafic  de  l'agiotage  ;  que  le  négociant  honnête  a  ri 
clamé  et  obtenu,  dans  tout  pays  commerçant,  des  loi 
protectrices  sur  la  légalité  de  ses  opérations,  et  qui  « 
assurent  l'exécution,  tandis  que  l'agioteur  a  cherché  pa» 
tout  à  les  violer  et  à  s'y  soustraire  ;  que  celui-là  est  agio 
teur  criminel  qui,  par  choix,  met  son  intérêt  en  com- 
promis avec  son  devoir,  en  faisant  des  opérations  d'une 
nature  telle  qu'elles  ne  peuvent  lui  rapporter  quelque 
bénéfice  qu'au  détriment  de  la  chose  publique  ;  que  tel 
est  le  cas  de  celui  qui  achète  à  terme  des  matières  ou 
espèces  métalliques,  dans  la  coupable  espérance  que  le 
jour  où  le  marché  se  réalisera,  les  espèces  auront  haussa 


■»  » .  j. 
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jculateurs  invoquèrent  l'exception  de  jeu  devant  les 
mnaux.  Les  décisions  en  sens  contraire  émurent 
union  ;  les  jugements  condamnant  les  débiteurs  vio- 
înt-ils  la  loi?  Les  jugements  qui  les  renvoyaient 
emnes  ne  froissaient-ils  pas  davantage  la  conscience 
clique?  Dans  la  presse,  dans  les  salons,  au  sein  des 
iétes  d'études  économiques,  on  se  passionna.  Le  G  fé- 
er  1882,  M.  Alfred  Naquet  déposa  une  proposition  de 
rendant  inopposable  aux  marchés  à  terme  l'exception 
je  de  l'article  1905  du  Code  civil.  Dans  le  même  sens, 
Ballue  en  déposa  une  autre  le  11  février,  et  M.  Jan- 
r  de  laMotte,  une  autre,  le  13  février.  En  même  temps 
gouvernement  soumit  l'intéressant  problème  écono- 
jue  et  juridique  de  la  reconnaissance  des  marchés  à 
me  à  une  commission  extra-paHementnire,  dont  le 
>port  fut  confié  à  M.  CI).  Lyon-Caen,  professeur  à  lu 
culte  de  droit  de  Paris.  Le  rapport  de  M.  Ch.  Lyon- 
en  devint  la  base  d'un  projet  de  loi  du  gouvernement 
posé  le  5  juin  1882.  De  tous  ces  travaux  est  issue  la 
du  28  mars  1885(1). 

L'article  1er  du  projet,  tel  qu'il  fut  primitivement  voté 
ir  la  Chambre,  disait  :  «  Nul  ne  peut,  pour  se  sous- 
aire  aux  obligations  qui  en  résultent  (des  marchés  à 
rme)  se  prévaloir  de  l'article  1905  du  Code  civil,  lors 
iême  qu'ils  devraient  se  résoudre  par  le  paiement  d'une 
mple  différence  ».  Le  Sénat  crut  devoir  remplacer  les 
lots  «  devraient  se  résoudre  »  par  les  mots  :  se  résou- 
raient. 
Voici  les  termes  dans  lesquels  M.  Naquet,  qui  après 

II)  Voir  aux  annexes  le  texte  de  cette  loi. 
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change,  de  se  rendre  garants  des  marchés  pour  les 
ils  s'entremettraient.  Le  Code  civil,  dans  l'article 
dénia  d'une  façon  générale  toute  action  en  justice 
dette  du  jeu,  sans  spécifier,  il  est  vrai,  que  les  m* 
à  terme  dussent  entrer  nécessairement  dans  cette 
gorie,  et  les  articles  421  et  422  du  Code  pénal  de 
punissaient  le  pari  sur  la  hausse  et  la  baisse  des  el 
publics,  des  peines  portées  à  l'article  419  du  même 

La  jurisprudence  qui  s'est  établie  depuis  le  comme! 
cernent  du  siècle  a  été  longtemps  très  indécise.  De  18) 
à  1823,  elle  a  reconnu  la  validité  des  marchés  à  terni 
De  1823  à  1848,  elle  établit  une  distinction  entre  l'adi 
teur  et  le  vendeur.  A  partir  de  1849,  cette  distincte 
disparaît,  et  la  jurisprudence  commence  à  s'unifier  soi 
l'action  de  plusieurs  arrêts  de  la  Cour  de  cassation,  el 
admettre  seulement  la  nullité  des  marchés  à  terme  (f 
selon  l'intention  des  parties,  ne  devaient  aboutir  quîàJ 
paiement  de  différences  sans  livraison  de  titres.  Fa 
déterminer  cette  intention,  divers  arrêts  relevaient  Vb 
portance  des  marchés  comparés  à  la  fortune  des  parti* 

La  loi  du  8  avril  1885  est  venue  déclarer  légaux  to 
les  marchés  à  terme,  même  ceux  qui  se  résolvent  pan 
simples  différences,  leur  rendre  inapplicable  Partie 
1965  du  Code  civil,  abroger  les  articles  421  et  422  < 
Code  pénal,  l'article  86  du  Code  de  commerce  et  les  d 
positions  prohibitives  de  la  législation  antérieure  q 
étaient  considérées  comme  toujours  en  vigueur. 

Donc,  en  1S85,  le  législateur  a  reconnu  légaux  1 

marchés  à  terme.  On  sait  qu'en  1882,  à  la  suite  de  Yi 

fondrement  des  actions  de  l'Union  générale  qui  entrai] 

me  baisse  de  toutes  les  valeurs  de  la  cote,  nombre  < 
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dateurs  invoquèrent  l'exception  de  jeu  devant  I«»s 
laux.    Les  décisions  en  sens   contraire   émurent 
jinion;  les  jugements  condamnant  les  débiteurs  vi<>- 
ît-ils  la   loi?  Les  jugements  qui  les  renvoyaient 
mes  ne  froissaient-ils  pas  davantage  la  conscience 
Mique?  Dans  la  presse,  dans  les  salons,  au  sein  dos 
âétes  d'études  économiques, on  se  passionna.  Le  0  IV- 
1882,  M.  Alfred  Naquet  déposa  une  proposition  de 
rendant  inopposable  aux  marchés  à  terme  l'exception 
de  l'article  1%Ô  du  Code  civil.  Dans  le  même  sens, 
I. Ballue  en  déposa  une  autre  le  11  février,  et  M.  Jan- 
de  la  Motte,  une  autre,  le  13  février.  En  même  temps 
gouvernement  soumit  l'intéressant  problème  écono- 
me et  juridique  de  la  reconnaissance  des  marchés  à 
le  à  une    commission  extra-paHemcntnirc,  dont  le 
)port  fut  confié  à  M.  Ch.  Lyon-Caen,  professeur  •«  1<» 
[Faculté  de  droit  de  Paris.  Le  rapport  de  M.  Ch.  Lyon- 
iCaen  devint  la  base  d'un  projet  de  loi  du  gouvernement 
déposé  le  5  juin  1882.  De  tous  ces  travaux  est  Usue  la 
loi  du  28  mars  1885  (i). 
L'article  lPr  du  projet,  tel  qu'il  fut  primitivement  v<>té 
par  la  Chambre,  disait  :  «  Nul  ne  peut,  pour  se  sous- 
traire aux  obligations  qui  en  résultent  (des  marchés  à 
terme)  se  prévaloir  de  l'article  1ÎJ03  du  Code  civil,  lors 
même  qu'ils  devraient  se  résoudre  par  le  paiement  d'.ine 
simple  différence  ».  Le  Sénat  crut  devoir  remplacer  les 
mots  <f  devraient  se  résoudre  »  par  les  mots  :  se  résou- 
draient. 
Voici  les  termes  dans  lesquels  M.  Naquet,  qui  après 

ftj  Voir  aux  annexes  le  texte  de  cette  loi. 
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avoir  été,  comme  député,  rapporteur  à  la  Chambre,  t 
devenu,  comme  sénateur,  rapporteur  au  Sénat  du  pf 
de  loi,  relate  la  nuance  qui  sépare  les  deux  textes  :  c 
mettant  dans  l'article  1er  les  mots  devraient  se  résm 
au  lieu  des  mots  se  résoudraient,  on  validerait  non  i 
lement  les  vrais  marchés,  mais  encore  des  conventi 
nouvelles,  inconnues  jusqu'ici,  innommées,  que  Ton 
saurait  assimiler  à  un  marché  et  par  lesquelles,  au 
ment  même  de  la  transaction,  les  parties  s'engagera 
par  écrit  à  ne  pas  exiger  la  livraison,  à  ne  pas  l'impt 
et  à  résoudre  l'opération  par  le  simple  paiement  à" 
différence.  Dans  ce  cas,  le  mode  de  solution  par  di 
rence  ne  serait  plus  un  simple  fait,  une  des  diverses 
nières  dont  les  marchés  se  résolvent.  Ce  serait  un  di 
une  obligation.  De  telles  opérations  auraient-elle 
caractère  d'un  marché?  Nullement,  et  on  ne  saurai' 
valider  à  propos  d'une  loi  sur  les  marchés  à  terme.  Il 
toujours  temps  de  le  faire,  si  ces  transactions,  à 
près  inconnues  jusqu'à  ce  jour,  en  arrivent  à  de\ 
communes,  et  si  leur  reconnaissance  légale  est  i 
réclamée  par  les  besoins  du  commerce,  ce  qui  n'esl 
le  cas  aujourd'hui  ». 

Ce  changement  de  texte  a  longtemps  compromis  ï 
utile  de  la  loi. 

Le  Sénat  avait  voulu  créer  une  présomption  léga 
validité  à  l'égard  des  marchés  à  terme.  Or,  conti 
présomption    légale,    aucune    preuve    contraire 
admise. 

Cependant,  la  législation  avait  voulu  réserver  cert 

opérations    innommées,    inconnues  jusqu'alors.    I 

n  pouvait  porter  atteinte  à  la  présomption  léga 
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lié.  Donc,  il  n'y  avait  plus  présomption  léirale! 
■la  jurisprudence  hésita  longtemps.  Mais  un  arrêt  de 
tCour  de  cassation  du  22  juin  1898  a  mis  fin  h  ces  incer- 
les.  La  loi  a  voulu  proscrire  la  recherche  de  Vint  ru- 
des parties,  dit  cet  arrêt. 
Assurément,  le  rapport  au  Sénat  a  réservé  le  cas  d'un 
rit.  L'arrêt  ne  réserve  pas  ce  cas.  Dans  un  mémoire; 
mté  au  Congrès  international  des  valeurs  mobilières 
1900,  M.  Crépon,  conseiller  à  la  Cour  de  cassation, 
time  que,  même  au  cas  d'un  écrit,  on  ne  peut  invoquer 
l'article  1965  du  Code  civil,  car  la  loi  ne  permet  plus  de 
ivoquer  en  matière  d'opérations  à  terme.  L'auteur 
ite:  «  En  résumé,  la  loi  du  28  mars  188T>  a,  non  son- 
nent déclaré  valable  les  marchés  à  terme  sur  effets 
Mes  et  autres,  mais  elle  a  complètement  et  ahsnlu- 
*erit  soustrait  ces  marchés  aux  incertitudes  de  lVxcep- 
tode  jeu,  en  même  temps  qu'elle  enlevait  aux  spéeu- 
ieurs  de  mauvaise  foi  le  refuge  que  le  Code  lui-même 
ir  avait  ouvert  x>. 
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pérations  seraient  très  restreintes,  si  les  négo- 
les  spéculateurs  étaient  contraints  de  chercher 
ries  leur  contre-partie  ;  en  tous  cas  cette  recher- 
idrait  du  temps  ;  les  parties,  même  se  rencon- 
3ment,pourraient-elles  traiter  sans  s'être  agréées? 
s  ne  vont  point  au  marché  eux-mêmes,  mainte 
t  un  obstacle  à  cet  égard.  Il  y  a  donc  avantage 
5  à  ce  qu'un  tiers  se  charge  de  rapprocher  l'ache- 
/endeur,  et  c'est  sur  ce  besoin  que  sont  fondées 
ssions  de  courtier  et  d'agent  de  change, 
nécessité,  résultant  de  la  nature  même  des 
j'est  fait  sentir  dès  que  les  transactions  ont  pris 
oppement  même  assez  restreint.  Aussi  l'origine 
tiers  et  des  agents  de  change  remonte-t-elle  à 
pie  que  l'on  ne  peut  préciser.  Ce  qu'il  y  a  de 
c'est  qu'elle  a  dû  précéder  l'établissement  des 
le  commerce  ;  en  effet,  une  bourse  suppose  un 
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nombre  d'opérations  déjà  assez  grand  pour  rendre 
pensable,  depuis  un  temps  plus  ou  moins  long,  le  i 
tere  d'intermédiaires  (1). 

Les  documents  où  il  est  parlé  de  cette  nature  d' 
médiaires  sont  relativement  assez  récents,  car,  p 
France,  ils  ne  remontent  pas  plus  haut  que  le 
torzième  siècle.  Il  est  cependant  certain  que  leur 
tence  est  plus  ancienne  ;  mais  l'histoire,  occupée  A 
plus  saillants,  si  ce  n'est  plus  utiles,  garde  un  < 
gneux  silence  sur  cette  catégorie  de  producteurs 
secondaire  pour  elle,  et  ce  ne  sont  que  les  vieux 
ments  législatifs  qui  nous  fournissent,  à  ce  sujet, 
ques  renseignements  un  peu  exacts. 

Les  fonctions  des  agents  de  change  et  des  coi 
actuels  furent  cumulativement  exercées  par  les  r 
individus  jusqu'en  1720. 

Avant  cette  époque,  les  charges  d'intermédiaire 
le  fait  de  change,  banque  et  marchandises,  avaien 
de  nombreuses  transformations.  Exercées,  sans  co 
de  la  part  de  l'autorité,  jusqu'en  juin  1572,  un  é 
cette  époque  érige  ces  fonctions  en  offices;  une 
décision  (arrêt  du  Conseil  du  15  avril  1595)  en  lie 
nombre  ;  une  troisième  (17  mai  1598)  établit,  sous 
les  finances  à  payer  par  les  possesseurs  de  ces  o 
qui  semblent  les  avoir,  jusqu'alors,  tenus  à  titre  gr 
depuis  cette  époque,  les  besoins  financiers  ont  se 
porté  le  gouvernement  à  créer,  révoquer,  puis  en 


(1'  Rappelons  qu'actuellement,  en  France,  ces  interne 
prennent  le  nom  de  Facteurs  dans  les  halles  et  marchés 
Courtiers  ou  d'Agents  de  change  dans  les  bourses,  selo 
s'agit  de  marchandises  ou  de  valeurs  mobilières. 
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reau,  pour  les  annuler  derechef,  les  offices  d'airent 
iange,  banque  et  marchandises.  Ainsi,  à  Paris,  «!<» 
it(i595i,  on  en  porte  le  nombre  à  vingt  ■  lfi.'»'i  •,  puis  à 
ite  (1638) ;  l'hérédité  des  offices  avait  été,  dans  l'in- 
le,  établie  par  édit  de  février  1020.  Kn  ittëtl,  on 
ifcxmnait  que  trente  agents  de  change  sont  beaucoup 
ta  nombreux  que  les  affaires  ne  le  demandent  ;  cepen- 
iDt,  on  ne  révoque  que  les  dix  nommés  en  lo3x,  et  on 
fée,  à  leur  place,  dix  autres,  ce  qui,  comme  on  le  voit, 
3 change  rien,  si  ce  n'est  que  les  dix  évincés  dévie li- 
ait, pour  le  montant  de  leur  finance,   créanciers  de 

r 

ïtat,  et  que  les  dix  autres  versent  de  leur  coté  le  prix 
fleur  office  ;  en  outre,  l'Etat  fît  payer,  tant  aux  anciens 
faux  nouveaux,  la  jouissance  du  titre  suivant  qui  leur 
t  accordé  :  le  corps  des  trente  agents  héréditaires 

ï  CHANGE     ET     DE     BANQUE     de     NOTRE     HONNE     VILLE     !»L 

iris  ili!  Dans  le  même  arrêt,  on  reconnaît  nulle> 
avance  toutes  autres  dispositions  législatives  auginen- 
intle  nombre  des  agents  de  change,  et  c'était  de  dm«t. 
flisqu'on  leur  faisait  payer  leur  office.  Cependant,  six 
ids  plus  tard  (1645),  on  en  créa  six  autres,  ce  qui  en 
portait  le  nombre  à  trente-six;  confirmés  par  l'édit  «le 
juillet  1705,  les  trente-six  offices  sont  supprimés  par 
celui  de  décembre  1705,  et  remplacés  par  vingt  nou- 
eux, nombre  doublé  en  1708.  Enfin,  en  novembre  171  j, 
on  arrive  au  nombre  de  soixante  offices  d'agent  de 
change. 

(1)  LK'jà  on  leur  avait  fait  payer  le  droit  de  prendre  le  titre  de  : 
kcorp.«  des  trente  courtiers  héréditaire*,  etc.,  h- reste  comme 
Pto*  haut.  Ils  durent  donc  payer,  eu  surplus,  la  substitution  du  mot 
*'JpM  au  mot  courtier,  moins  restrictif  néanmoins  !  !  ! 
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tibns  de  bourse  sont  trop  intimement  liées  aux  ai 
ordinaires  du  commerce,  à  la  circulation  des  rich< 
soit  par  elles-mêmes,  soit  par  leurs  signes  représenl 
pour  les  assimiler  à  ces  établissements  justement  répi 
vés  par  le  sentiment  public.  Quoi  qu'on  en  ait  dit,  il] 
avoir  devant  soi  un  capital  assez  important  pour  s] 
à  la  bourse  ;  ce  n'est  qu'en  risquant  ce  capital  qu'on] 
courir  la  chance  de  faire  fortune,  et,  pour  en  arriver | 
il  faut,  en  outre,  connaître  les  opérations  de  boi 
être   connu  des  agents  intermédiaires   qui,   répon< 
des  affaires,    n'accordent  pas   leur  crédit  au  pr< 
venu. 

Si  la  publicité  s'empare  des  incidents  produits  par 
opérations,  et  proclame  les  résultats  des  variations 
prix,  c'est  que  cela  est  nécessaire  pour  les  affaires 
placement,  encore  plus  que  pour  les  opérations  de  boi 
et,  sous  ce  rapport,  elle  rend  un  service,  loin  d'être 
cause  d'immoralité  ;  tant  pis  pour  ceux  qui  s'en  sei 
dans  un  but  d'agiotage  pur  et  simple  ;  ils  porteront  tôt* 
tard  la  peine  de  leur  imprudence.  Ce  n'est  pas,  du 
la  première  fois  qu'on  se  sera  servi  dans  un  but  maui 
d'une  chose  utile  en  elle-même,  et  le  gouvernement n'< 
pas  tenu  de  supprimer  toutes  les  bonnes  choses  dont  I 
abuse.  A 

Les  marchés  à  terme  ne  sont  donc  pas  immoraux  I 
eux-mêmes;  on  ne  peut  les  apprécier  qu'au  point  de  y% 
de  l'individu  qui  s'y  adonne,  et  relativement  encore^ 
l'ensemble  de  ses  opérations.  Rien  d'absolu  dans  le  ju| 
ment  à  porter  sur  les  opérations  de  bourse  :  c'est  à  l'ij 
dividu  à  décider  par  lui-même  s'il  peut,  ou  non,  se  lnri 
à  ces  opérations  ;  quant  au  gouvernement,  il  ne  lui  00 
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lus  de  s'en  occuper  au  point  de  vue  niuial 
;  de  vue  économique. 

'Ulation  française  des  opérations  de  bourse. 
Historique.  —  Etat  actuel. 

es  derniers  temps,  jusqu'à  1883,  notre  léiris- 
été  nettement  défavorable  aux  marches  à 
e  consulter  que  les  textes,  on  peut  même 
étaient  formellement  interdits.  La  jurispru- 
Dsa  assurément  avec  cette  interdiction,  parce 
Dossible  d'empêcher  un  marchand  de  vendre 
idîse,  d'accorder  du  temps  pour  le  paiement, 
époque  de  la  délivrance  et  que,  si  le  contrat 
est  licite  en  lui  môme,  il  est  parfois  diflicile 
Br  illicite  quand  il  est  pratiqué  dans  un  lieu 
irisprudence  composa  ainsi  sans  doute,  parce 
ssités  économiques  ont  été  plus  fortes  que  les 
s  qui  violent  certaines  lois  non  écrites,  mais 
inéluctables.  Quoi  qu'il  en  soit,  les  sévérités 
tre  la  spéculation  ont  été  excessives  et  l'in- 
n  formait  la  base. 

u  conseil  du  24  septembre  1724,  postérieur  à 
ent  du  système  de  Law,  ne  proscrivit  pas  le 
îrme,  mais  il  en  rendit  le  fonctionnement  im- 
exigeant  le  dépôt,  préalable  au  contrat,  de 
des  titres,  selon  le  cas  d'achat  ou  de  vente. 
7  août  1785  déclara  nuls  tous  marchés  qui  se 
ns  livraison  ou  dépôt  préalable  des   effets, 
re   visait  surtout  à  empêcher  la  vente  à  dé- 
législation  révolutionnaire  renchérit  sur  ces 

13. 
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dispositions  :  la  loi  du  13  fructidor  an  III  punit  de 
années  de  détention,  «  de  l'exposition  publique  avec 
teau  sur  la  poitrine  portant  le  mot  :  AGIOTEUR  » 
la  confiscation  des  biens,  tout  homme  convaincu  d'à 
vendu  des  marchandises  ou  effets  dont  il  n'était  pas 
prié  taire  au  moment  de  la  vente.  La  loi  du  28  venc 
miaire  an  IV  prohiba  formellement  le  marché  à  tei 
en  indiquant  qu'aucune  vente  de  matières  ou  espi 
métalliques  ne  pourrait  avoir  lieu  qu'au  comptant,  et< 
annulant  tous  marchés  à  terme  ou  à  prime  contre 
antérieurement,  attendu  qiïils  avaient  été  déjà  ini 
par  de  précédentes  lois. 

Quant  à  l'opinion  qui  porta  la  Convention  à  agir 
sévèrement  envers  ceux  qu'elle  réputait  agioteurs, 
voici  telle  qu'elle  se  trouve  formulée  dans  les  consk 
rants  de  la  loi  du  20  octobre  1795  (28  vendémiaire  an  I- 
sur  la  police  de  la  Bourse  : 

«  Considérant...  que  la  liberté  et  la  sûreté  nécessaii 
au  commerce  ne  peuvent  être  confondues  avec  la  licei 
et  le  trafic  de  l'agiotage  ;  que  le  négociant  honnête  a 
clamé  et  obtenu,  dans  tout  pays  commerçant,  des  1< 
protectrices  sur  la  légalité  de  ses  opérations,  et  qui 
assurent  l'exécution,  tandis  que  l'agioteur  a  cherché 
tout  à  les  violer  et  à  s'y  soustraire  ;  que  celui-là  est  agi 
teur  criminel  qui,  par  choix,  met  son  intérêt  en  com- 
promis avec  son  devoir,  en  faisant  des  opérations  d'un^ 
nature  telle  qu'elles  ne  peuvent  lui  rapporter  quelque 
bénéfice  qu'au  détriment  de  la  chose  publique  ;  que  td 
est  le  cas  de  celui  qui  achète  à  terme  des  matières  on 
espèces  métalliques,  dans  la  coupable  espérance  que  h 
jour  où  le  marché  se  réalisera,  les  espèces  auront  hausfli 
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établissement  d'agents  de  change,  dans  les  pr<T- 
s,  fut  nominalement  ordonné  par  différentes  dispo- 
is  législatives,  et  en  particulier  par  l'arrêt  du  Con- 
u  15  avril  1595,  et  l'édit  de  décembre  170.r)  ;  mais  ce 
que  dans  les  années  qui  ont  immédiatement  précédé 
volution  qu'il  en  exista  de  fait;  depuis  cette  ép<>- 
leur  révocation  et  leur  nomination  but  subi  les 
ïs  fluctuations  qu'à  Paris. 

n'est  qu'à  partir  de  18 1G  que  les  afTaires  prirent,  à 
)urse  de  Paris,  un  tel  développement,  que  les 
es  d'agent  de  change  commencèrent  à  avoir  une 
r  :  avant  cette  époque,  en  remontant  à  la  Kévolu- 
elles  s'obtenaient  à  titre  gratuit  ;  mais,  depuis, 
le  titulaire  ne  la  cède  à  son  successeur  que  moven- 
ime  prime.  La  première  charge  vendue  le  fut  sur  le 
de  30,000  francs;  avant  1830,  elles  montèrent  à 
IN)  francs  ;  après  la  révolution  de  Juillet,  elles  re- 
brent  à  250,000 francs,  pour  remontera  1)50,01  H)  IV., 
:  1848.  La  Révolution  qui  eut  lieu  alors  les  vit  de 
eau  tomber  à  400,000  francs  ;  en  18.77,  elles  avaient 
iquis  et  au  delà  le  terrain  perdu  :  elles  atteignaient 
M  M  H)  francs.  Les  événements  douloureux  de  1870-71 
amenèrent  à  1,400,000  francs;  elles  soin  revenues 
.is  cette  époque  au  chiffre  de  2  millions.  L'élévation 
»  du  nombre  des  agents  de  change  auquel  il  a  été 
édé  en  1808  n'a  pas  nui  à  la  valeur  des  charges,  car 
ïmentation  de  dix  officiers  ministériels  a  été  bien  peu 
:hose  à  coté  de  l'accroissement  bien  plus  considérable 

,0U0  francs  pour  Lyon,  .'*0,000  pour  Marseille  «•(  Mnnleaux,  <-t 
00  pour  Toulouse  et  Lille,  Depuis,  un  <léer«it  impérial  «lu 
anvicr  1800  a  fixé  à  10,000  francs  le  cautionnement  des  agents 
change  de  Nantes. 
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des  valeurs  mobilières  et  de  la  consolidation  du  m< 
pôle  des  agents  de  change. 

Voici  quelques  détails  sur  l'organisation  actuelle 
Compagnie  des  agents  de  change  de  Paris  et  sur 
fonctions  de  ces  officiers  ministériels. 

Le  nombre  des  agents  de  change,  quoique  fixé  11 
cablement  à  soixante  (déclaration  du  19  mars  1786),  a< 
élevé  à  soixante  dix,  ainsi  que  nous  l'avons  dit,  par; 
décret  en  date  du  29  juin  1898.  Ce  décret  fut  un  de 
qui  ont  consommé  ce  qu'on  a  appelé  la  réorganisation ;j 
marché  financier.  On  verra  plus  loin  en  quoi  a  coi 
cette  réorganisation.  Les  agents  de  change  déposeï 
cautionnement  montant  à  250,000  francs  par  cl 
charge  (décret  du  1er  octobre  1862 j.  Ce  cautions 
est  spécialement  affecté  à  la  garantie  des  condamnai 
qui  peuvent  être  prononcées  contre  eux  par  suite, 
l'exercice  de  leurs  fonctions,  et  en  général,  à  la  gai 
des  négociations  dont  ils  sont  dûment  chargés  ;  il 
affecté  par  second  privilège  au  remboursement  des  fc 
prêtés  pour  le  cautionnement  (loi  du  25  nivôse  an 

Nul  ne  peut  être  agent  de  change  :  1°  s'il  n'est  cito] 
français;  2°  s'il  n'a  vingt-cinq  ans  révolus;  3°  s'il 
jouit  de  ses  droits  civils  et  politiques,  et  s'il  n'a  sa1 
aux   obligations   de   la  loi  de  recrutement;  4°  s'il 
produit  un  certificat  établissant  qu'il  a  travaillé  pen< 
4   ans  au  moins  chez  un  agent  de  change,  dans 
maison  de  banque  ou  de  commerce  ou  chez  un  not 
(décret  du  7  octobre  1890),  s'il  est  failli  non  réhabil 
si,  ayant  été  agent  de  change,  il  a  été  destitué  (art.  83i 
88  du  Code  de  commerce),  s'il  a  été  déchu  du  droit  de. 
présenter  pour  avoir  été  condamné,  dans  le  cas  de 
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ire,  par  suite  d'immixtion  dans  les  fonctions  d'agent  de 
jtoure  (arrêté  du  27  prairial  an  X,  art.  f>). 

Les  agents  de  change  avant  d'entrer  en  fonctions 
nt  serment  de  les  remplir  avec  honneur  et  probité. 
l'Empire,  ils  juraient  obéissance  à  la  Constitution 

«l'Empereur.  La  République  qui  a,  en  ltft)8,  consolidé 
monopole  contrairement  à  ses  principes,  ne  les 
•gage  point,  de  par  un  serment,  à  la  reconnaissance. 
Chaque  titulaire  sortant  présente  le  successeur  auquel 
a  vendu  sa  charge  ;  ce  successeur  doit  être  agréé  par 
gouvernement.  S'il  n'est  pas  admis,  l'ancien  titulaire? 
otinue  à  être  propriétaire  de  sa  charge. 
Voici  exactement  en  quoi  consistent  les  fonctions  des 
lents  de  change  : 

Aux  termes  de  l'article  76  du  Code  de  commerce,  les 
jents  de  change  ont  seuls  le  droit  de  faire  les  négo- 
Itions  des  effets  publics  et  autres  susceptibles  d'être 
*és  il),  de  faire  pour  le  compte  d'autrui  les  néiro- 
ations  des  lettres  de  change  ou  billets  et  de  tous 
ipiers  commerçables  et  d'en  constater  le  cours.  Ils 
Savent  faire,  concurremment  avec  les  courtiers  en 
larchandises,  les  négociations  et  le  courtage  des  ventes 
a  achats  des  matières  métalliques,  mais  ils  ont  seuls  le 
roit  d'en  constater  le  cours.  Aux  termes  de  l'article  lsl 
a  Code  de  commerce,  ils  sont  désignés  pour  certifier 
s  comptes  de  retour  d'eflets  de  commerce  opérés  par 
le  retraite,  c'est-à-dire  une  nouvelle  lettre  de  change, 

\:  On  entend  par  valeurs  susceptibles  d'être  cotées  celles  qui  ont 
it  l'objet  d'une  admission  des  agents  do  rlrtn^re  à  leur  cote 
fieielie.  Cour  de  Cassation  l,p  juin  issr>.  Recueil  de  Sirey, 
55,  1"  partie,  257. 

14 
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tirée  par  le  porteur  non  payé,  sur  le  tireur.  Ils 
désignés  par  l'article  93  du  Code  de  commerce  pour  j 
céder  à  la  réalisation  des  valeurs  mobilières  donne 
gage  après  accomplissement  des  formalités  prévues 
cet  article.  Ils  délivrent  les  certifications  exigées 
le  transfert  des  inscriptions  au  Grand- Livre  de  la 
publique  dans  les  conditions  prévues  par  l'arrêté 
27  prairial  an  X,  l'ordonnance  royale  du  14  avril  iJ 
les  décrets  des  12  juillet  1883  et  10  juin  1884.  Ils  délii 
toutes  autres  certifications  prévues  par  des  disposii 
de   lois  ou  règlements  d'administration  publique. 
peuvent  délivrer  toutes  les  certifications  et  légalû 
autres  que  comporteraient,  d'après  les  statuts  des 
blissements  qui  les  ont  émises,  les  opérations  dii 
relatives  aux  valeurs  mobilières  (décret  du  7  octobre 
art.  76).  Enfin,   la  loi  du  15  juin  1872  et  le  décret! 
10  avril  1873  pour  l'exécution  de  cette  loi,  charge 
Syndicat  des  agents  de  change  de   Paris  de  la  pi 
cation  d'un    bulletin  quotidien  dans  le  but  de  p< 
entrave  à  la  circulation  des  titres  au  porteur  dont} 
propriétaire  a  été  dépossédé. 

Les  agents  de  change,  devant  le  secret  aux 
contractantes,  s'engagent  personnellement  pour  el 
Ces  mandataires  de  bourse  sont  donc  des  commissi 
naires,  traitant  en  leur  nom.  Mais  comme  pour  la  ni 
ciation  des  lettres  de  change,  la  loi  dit  expresséi 
qu'ils  négocieront  pour  compte  d'autrui,  ils  ne  sont 
endosseurs.  Pour  les  matières  métalliques,  le  privi 
des  courtiers  de  commerce  ayant  été  aboli  par  la  loi: 
18  juillet  1800,  le  monopole  des  agents  de  change  p* 
tombe  de  lui-môme.  Pour  la  certification  des  comptes 
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l'article  181  du  Code  de  commerce  dispose  que 
s  lieux  où  il  n'y  a  pas  d'agents  de  change,  ces 
s  sont  certifiés  par  deux  commerçants.  Il  convient 
er  que  la  retraite  et  le  rechangé  sont  peu  usités 
i  pratique  et  l'on  insère  souvent  dans  la  lettre  de 
î,  sans  compte  de  retour. 

agents  de  change  ont  seuls  qualité  pour  constater 
lement  les  cours  des  valeurs  mobilières,  des  effets 
îmerce.  Pour  les  valeurs  mobilières,  l'inscription 
nds  d'Etat  français  est  de  droit;  pour  les  autres 
ï,  l'admission  à  la  cote  est  subordonnée  à  une 
n  à  la  Chambre  syndicale  des  agents  de  change 
ustiûcation  de  l'accomplissement  des  formalités 
it  existence  légale  aux  institutions;  les  sociétés 
?res  doivent  être  établies  conformément  aux  lois 
•s  pays  d'origine,  sans  déroger  aux  prescriptions 
elles  des  lois  françaises.  Elles  doivent  acquitter 
pots  qui  taxent  en  France  les  valeurs  mobilières 
istre  des  finances  peut  en  interdire  la  cote  •  décret 
février  1880  et  1er  décembre  1898).  Les  conditions 
esquelles  il  doit  être  procédé  à  la  cotation  des 
•s  sont  déterminées  à  l'arrêté  du  27  prairial  an  X, 
cret  du  7  octobre  1890  et  aux  règlements  parti- 
s  prescrits  par  l'article  82  de  ce  dernier  décret, 
agents  de  change  sont  officiers  publics,  niais  non 
onnaires  publics  ;  ils  sont  commerçants,  soumis  à 
înte  et  peuvent  être  juges  au  Tribunal  de  commerce. 
:\e  89  du  Code  de  commerce  dispose  que  tout  agent 
inge  déclaré  en  faillite  sera  poursuivi  comme  ban- 
îtier. 
st  rigoureusement  interdit  aux  agents  de  chance 
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de  faire  des  opérations  pour  leur  compte  pers< 
s'intéresser  directement  ou  indirectement  dan 
entreprise  commerciale  (art.  85  du  Code  de  ce 
sous  peine  de  destitution  et  d'amende  (art.  87 
même  Code). 

L'agent  de  change  ne  donnait  ancienneme 
reçu  des  titres  ou  de  l'argent  qu'on  lui  remet 
les  négociations  ressortissant  à  son  ministère  ;  se 
le  déposant  avait  droit  de  faire  enregistrer  le  d< 
ses  yeux  sur  les  livres  de  l'agent  de  change.  E 
décret  impérial  du  1er  octobre  1862  leur  a  il 
nécessité  de  délivrer  des  récépissés  de  titres  ou  < 
quand  le  client  en  réclame,  l'article  42  du  d 
7  octobre  1890  les  oblige  à  délivrer  reçu. 

A  la  Bourse  de  Paris,  un  espace  réservé 
parquet  (1),  situé  au  milieu  de  la  salle  comir 
l'endroit  où  se  réunissent  Jçs  agents  de  char 
consommer  leurs  transactions  ;  c'est  là,  auto 
balustrade  circulaire  appelée  corbeille  parceq 
affecte  la  forme,  qu'ils  demandent  ou  offrent  le* 
qu'ils  ont  à  acheter  ou  à  vendre,  et  qu'ils  en  d 


(1)  Il  y  a  des  différences  *steefc  sefcsIbîeS  entre  le 
pourvues  de  parquet  et  celles  Qui  n'en  ont  pas.  Sans  d< 
a  aucune  relation  de  cause  à  effet  entre  l'existence  d'un 
ces  différences,  mais  c'est  à  l'existence  devant  être 
préalablement  d'un  parquet  que  se  constate  l'importa 
bourse.  Les  agents  de  change  près  des  bourses  pour 
parquet  sont  placés  sous  l'autorité  du  ministre  des  fin 
autres  relèvent  du  ministre  du  commerce.  Les  dispositio 
tives  et  réglementaires  relatives  aux  commis  principa 
bailleurs  de  fonds  ne  s'appliquent  qu'aux  agents  de  chan 
bourses  pourvues  d'un  parquet.  Les  agents  de  chang< 
bourses  pourvues  de  parquet  peuvent  seuls  diviser  le  1 
deux  parties,  l'une  permanente,  l'autre  non  permanente. 
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prix;  c'est  dans  leur  cabinet,  situé  au  fond  «le  la 
i,  qu'ils  fixent  les  divers  prix  relevés  par  eux,  ou 
>t  par  des  employés  sur  leurs  indications,  qui  fiiru- 
itau  bulletin  dit  «Cours authentique  ».  Le  Parquet 
lui-même  protégé  par  une  balustrade  où  se  pressent, 
its,  remisiers  1 1)  et  commis  portant  des  ordres. 
Les  agents  de  change  ou  ceux  qui  les  remplacent  à  la 
pour  des  fonctions  déterminées  sont  munis  d'un 
ît  délivré  par  la  Chambre  syndicale  sur  h -quel  ils 
înt  inscrire,  sans  lacune,  toutes  leurs  opérations  et 
conditions.  Ce  carnet  fait  foi  en  justice, 
■^l'arrêté  du  27  prairial  an  X,  décide  qu'un  crieur  doit 
ïlamer  les  cours  au  fur  et  à  mesure  des  négociations. 
fait  il  n'en  est  rien.  Les  prix  des  négociations  sont 
fs  su;'  un  registre,  et,  après  bourse,  la  cote;  est  con- 
formée par  les  agents  de  change,  ainsi  qu'il  vient 
Wtre  dit.  Pour  les  négociations  au  comptant,  les  cours 
ît  inscrits  d'après  Tordre  des  négociations.  Pour  les 
k&gociations  à  terme,  il  est  procédé  a  quatre  inscription*  : 
k premier  cours,  le  plus  haut,  le  plus  bas  et  le  dernier 
bnrs. 

Quoique  rigoureusement  toute  opération  faite  par 
entremise  d'agent  de  change  doive  être  pratiquée  de 
Wdi  et  demi  à  trois  heures  à  la  Bourse  de  Paris,  les  opé- 
fetions  au  cours  moyen  se  font,  par  tolérance,  dans 
«I  dix  minutes  qui  précèdent  la  cloche  d'ouverture.  Les 
Igents  de  chancre  ne  traitent  au  cours  moyen  qu'au  comp- 
bnt.  A   terme,   on    négocie  avant  bourse   au   premier 

* 

.1}  Intermédiaires  qui  procurent  des  affaire  à  un  a^ent  de  Hian«r«' 
antre  une  rémunération  proportionnelle  au  n.urtai.ro.  Il  y  a  ausM 
les  remisiers  dans  la  Coulisse. 

11. 
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cours,  c'est-à-dire  au  cours  qui  sera  inscrit  comme 
sur  le  bulletin  officiel  des  cours. 

Le  nombre  des  agents  de  change  étant  limité, 
ministère  est  obligé  ;  ils  ne  peuvent  se  refuser  à  acl 
ou  à  vendre  au  comptant  les  valeurs  qu'on  leur  d< 
l'ordre  de  négocier.  Mais  aucun  d'eux  n'est  obligé 
faire  un  crédit  quelconque  à  son  donneur  d'ordre. 

Le  secret  des  opérations  dont  sont  chargés  les 
de  change  est  l'une  des  conditions  les  plus  indispen* 
de  leur  ministère;  ce  secret  est  si  important,  que'j 
Chambre  syndicale,  ayant  dû,  afin  de  se  rendre  coi 
de  l'exécution  de  ses  décisions,   vérifier   à   plusû 
reprises  leur  comptabilité,  enjoignit  à  ceux-ci  de  désij 
leurs  clients,  par  des  numéros,  sur  les  livres  que 
devait  inspecter,  afin  qu'elle-même  respectât  ce 
si   utile  pour  les  affaires  en  général,  et  surtout 
celles  de  bourse. 

L'agent  de  change,  avons-nous  dit,  certifie  les  sij 
tures  apposées   sur  les   actes  de  transfert  de  rent 
d'actions,  etc.  ;  cependant  il  ne  répond  pas  de  la  ca] 
légale  des  parties,  ne  faisant  que  certifier  l'identité 
signatures.  Toute  certification    de    signature  par 
agent  de  change  donne  droit  à  une  commission  égale 
courtage  qui  serait  payé  si  la  valeur  au  sujet  de  laqu< 
on  certifie  une  signature  était  négociée  par  son  eût 
mise  (1). 

H  est  d'usage  que  les  agents  de  change  envoient^ 
leurs  clients,  après  chaque  bourse,  une  lettre  d'avis 
mérant  les  opérations  faites  pour  leur  compte  et 

(1)  Voir  aux  annexes  le  tarif  des  courtages. 
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dons  constitutives  de  ces  opérations.  Toute  récla- 
n,  de  la  part  du  client,  doit,  en  tenant  compte 
fois  des  distances,  être  produite  devant  l'agent 
le  concerne,  avant  l'ouverture  de  la  bourse  sui- 
î,  sous  risque  d'être  repoussée  par  l'intermédiaire, 
t  tout  examen  de  sa  validité. 

us  avons  vu  que,  en  outre  du  cautionnement  et  du 
i  de  roulement,  toute  personne  désirant  devenir 
t  de  change  doit  s'entendre  avec  l'un  des  titulaires 
notions  pour  traiter  de  la  cession  de  sa  char&re 
nnant  une  somme  montant  à  un  taux  trè*  élevé  fort 
tnt  ;  il  est  donc  rare  qu'une  seule  personne  ait  une 
ie  suffisante  pour  devenir  agent  de  change,  ou  que, 
sédant,  elle  veuille  l'engager  dans  une  seule  entre- 
i  aussi  reconnaît-on  (loi  du  2  juillet  1K02,  Code  de 
lerce,  titre  V,  art.  75)  des  associations  de  capita- 
ayant  pour  but  de  réunir  la  somme  suffisante  pour 
*r  une  charge  au  profit  de  l'un  d  eux  ;  celui-là  seul 
>t  titulaire  est  maître  (Vagir  dans  les  termes  de  la 
iême  contre  l'avis  de  ses  associés.  En  outre,  lapro- 
;  totale  de  la  charge  se  subdivise  en  fractions,  qui 
rocient  nominativement  ;  ordinairement  ces  fractions 
1,4,  1/8%  1/16%  1/32%  rarement  l/t>'r;  de  là  l'épi- 
vulgaire  de  huitième  d'agent  de  change,  donnée 
ssociés  d'unecharge;  cependant  ils  sont  simplement 
îanditaires,  et  le  titulaire,  aux  yeux  de  la  loi,  est 
idministrateur  de  sa  charge.  Le  titulaire  de  l'office 
►osséder  le  quart  au  moins  du  prix  de  l'office,  aug- 
î  du  montant  du  cautionnement. 
Compaguie  des  agents  de  change  est  administrée 
ne  chambre  syndicale  y  composée  de  plusieurs  d'entre 
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eux,  élus  chaque  année  en  assemblée  gêné 
A  Paris,  la  Chambre  syndicale  se  compose  d'un 
die  (1)  et  de  huit  adjoints  dont  les  fonctions  durent  ui 
Elle  sert,  pour  les  agents  de  change,  de  chambre  <3 
pi  inaire  ;  elle  prend  également,  contre  les  tiers,  la  dél 
de  la  Compagnie,  particulièrement  dans  les  cas  d'imi 
tion  à  leur  détriment.  Elle  sert  de  tribunal  officieux  < 
les  contestations  entre  agents  de  change  ou  entre  un 
laire  et  ses  associés,  ou  même,  si  le  plaignant  en ap| 
à  son  arbitrage,  entre  un  client  et  un  agent  de  chai 
C'est  elle  qui  décide,  après  examen  et  rapport,  et  ei 
conformant  aux  lois  et  règlements,  si  une  valeur  j 
être  admise  aux  bulletins  de  la  liste  officielle  (2). 

(1)  Il  ne  sera  pas  sans  intérêt  de  savoir  les  noms  des  syi 
des  agents  de  change  de  la  ville  de  Paris  depuis  le  commença 
de  ce  siècle  : 

MM.  Dufresnc  nommé  le  27  thermidor  an 

(26  nov.  1802) 
Hoiiard  —  2*  déc.  1807 

Lefebvre  —  15  déc.   1808 

Pean  de  Saint-Gilles  —  15  déc.  1810 

Delaville-Leroulx  —  19  sept.  1823 

Yandei  marcq  —  12  juin  1826 

Courpon  —  8  déc.  1843 

Billaud  —  2  juil.  1847 

H.  Rodrigues-Henriquez      —  29  sept.  1856 

Cl.  Coin  —  14  fév.  1857 

Ferdinand  Moreau  —  18  déc.  1861 

H  art  —  21  juil.  1883 

A.  Herbault  —  21  déc.  1891 

Hacot  —  15  oct.  1895 

De  Verneuil  —  29  oct.  1895 

(2)  La  formalité  de  l'admission  à  la  cote  a  répandu  dans  1' 
nion  publique  des  idées  erronées,  trop  souvent  favorables  i 
perpétration  d'actes  relevant  de  la  police  correctionnelle, 
petits  capitalistes,  sachant  que  l'admission  d'une  valeur  à  la  < 
motive  un  rapport  au  moins,  si  ce  n'est  deux,  sont  convaincus 
la  Chambre  syndicale  des  agents  de  change,  si  ce  n'est  l'admi 
tration  du  Trésor,   vérifie  les  assertions,    trop  souvent   mens 
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,  Les  agents  de  change  ont  institué,  à  l'aide  de  divers 
lavements,  une  caisse  commune ,  apparemment  desti- 
à  venir  au  secours  de  membres  de  leur  corporation, 
certains  moments  difficiles.  La  surveillance  de  la 
commune  étant  attribuée  à  une  commission  spé- 
prise  parmi  les  agents  de  change  eux-mêmes,  tout 
Ède  vérification  et  de  contrôle  individuel  est  interdit 
[membres  de  la  Compagnie  (Règlement  particulier 
lagents  de  change  du  3  décembre  1801,  art.  0,  L'exis- 
de  la  caisse  commune  a  longtemps  entretenu  la 
rance  que  les  agents  de  change  étaient  solidaires 
(fters  les  donneurs  d'ordres.  Il  n'en  est  rien.  Cette  soli- 
Irité  qui  n'existait  pas  antérieurement  à  18D8  a  été 
scrite  dans  un  décret  du  29  juin  1898.  Ce  décret, 
Xlifiant  l'article  55  du  décret  du  7  octobre  1890,  déter- 
ina  que,  dans  les  Bourses  comportant  plus  de  40  agents 
change,  la  Chambre  syndicale  ne  peut  se  refuser  à 
écuter  un  marché  pour  compte  d'un  agent  de  change 
faillant,  dans  la  limite  de  la  valeur  totale  des  offices  de 
Compagnie.  Il  est  permis  de  douter  de  la  légalité  do 
décret.  La  solidarité,  dit  l'article  1202  du  Code  civil,  ne 
ut  résulter  que  de  la  loi.  Un  décret  règle  les  conditions 
exécution  de  la  loi  ;  il  n'innove  point.  Or,  en  vertu  de 
lel  principe,  de  quelle  loi,  un  agent  de  change  engage-t-il 
n  confrère  et  la  masse  des  membres  de  sa  Compagnie? 
La  Chambre  syndicale  a  employé  son  autorité  an  profit 
la  régularisation  des  liquidations.  A  chaque  liquida- 
•n,  un  commis,  représentant  ragent  de  change,  dresse 

/es,  des  prospectus  relatifs  à  ces  valeurs.  De  là  une  absente 
contrôle,  qui,  maintes  fois,  a  anvné  des  pertes  souvent  consi- 
ables. 
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une  feuille  des  débits  et  crédits  en  deniers  et  titre 
l'agent  chez  tous  ses  confrères,  et,  après  avoir  pi 
cette  situation  avec  les  commis  respectifs  des  autres  ag 
de  change,  il  la  dépose  à  la  caisse  de  la  Chambre  i 
dicale  en  même  temps  que  le  solde  débiteur  en  esp 
ou  en  valeurs.  Quand  les  employés  de  la  Chambre 
dicale  préposés   à  ces  opérations,  appelées  liquide 
centrale,  ont  ainsi  réuni  les  soldes  (espèces  ou  titrea 
tous  les  agents,  la  répartition  en  est  faite  entre  euxl 
selon  les  soldes  créditeurs.  Cette  institution,  si  mer 
leuse   de  simplicité,  fonctionnant  avec  Tordre  le 
admirable,  permet  chaque  mois  de  liquider  des  nu 
colossales  d'affaires  par  des  sommes  souvent  fort 
srnifiantes  ou  des  mouvements  de  titres  relativement 
considérables  (1). 

La  Chambre  syndicale  fixe  également,  à  chaque] 
dation,  le  jour  même  des  reports,  le  cours  de  comp< 
ion  de  toutes  les  valeurs  sur  lesquelles  on  spéci 
terme. 

Les  agents  de  change  ont  seuls  le  droit,  nous  l'a 
vu,  de  négocier  les  effets  publics  et  autres  suscepl 
d'être  cotés.  Mais  ce  privilège  ne  va  point  ju 
l'interdiction  à  deux  parties  qui  veulent  respective 
traiter  au  comptant  ou  à  terme,  ferme  et  à  prime,  d 

(1)  Avant  18-1G,  la  liquidation  des  feuilles  entre  agents  s'e 
autrement;  on  faisait  courir  des  listes  (comme  pour  les  escoi 
sur  lesquelles  les  compensations  s'opéraient  plus  ou  moins  h 
ment  et  plus  ou  moins  complètement,  selon  que  ces  listes  pai 
par  plus  ou  moins  de  mains.  Le  1er  juin  1846,  on  remplaça* 
tème  par  celui  qui  est  actuellement  en  vigueur. 

La  coulisse,  syndiquée  comme  il  sera  dit  ci-après,  jouit 
d'une  organisation  de  liquidation  centrale.  Avant  l'organ 
actuelle  de  la  coulisse,  on  appelait  coulissiers  à  la  feuilh 
qui  avaient  organisé  entre  eux  ce  mode  de  règlement. 
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valablement.  Cependant  si  personne  ne  conteste 
droit,  s'il  est  reconnu  en  principe,  il  est  fort  battu  en 
dans  la  pratique.  Les  agents  de  change  consi- 
t  que  le  droit  de  négocier  en  dehors  d'eux   peut 
uire  à  la  suppression  de  leur  monopole;  aussi  ne 
ent-ils  jamais  une  occasion  de  combattre  ce  droit, 
fois    reconnu  dans  la  loi,  pourtant,  d'opérer  en 
rs  de  leur  entremise. 
Jte  prend  courtier  qui  ne  veut,  disait  déjà  /V*//f  de  1072. 
heureusement  le  droit  de  traiter  par  soi-même  est 
té  par  des  textes  plus  récents.  L'arrêté  du  27prai- 
anX  a  dit  expressément,  à  l'article  \.  in  /'me.  »  Il  est 
moins  permis  à  tous  particuliers  de  néirncier  entre 
et  par  eux-mêmes  les  lettres  de  change  ou  billets  .i 
ordre  ou  au  porteur  et  tous  les  elïets  de  commerce 
fils  garantissent  par  leur  endossement,  et  de  vendre 
eux-mêmes  leurs  marchandises  ».   On  pourrait   être 
té  de    considérer  que  le  texte  ne  vise  ni  les  fon«U 
Etats,  ni  les  autres  valeurs  mobilières,  actions,  «>Mi<ia- 
s,  bons,  parts  de  fondateurs,  etc.,  mais  il  m- faut  pa- 
lier que  cet  arrêté  concerne  les  bourses  «le  commerce, 
agents  de  change  et  les  courtiers,   qu'il  ne  pouvait 
iser,en  Tan  X,  que  les  valeurs  existant  à  cette  époque. 
que  si  Ton  veut  donner  un  privilège  p->ur  des  négo- 
ciations qui  portent  sur  des  valeurs  que   le  législateur 
Wa  point  prévu,  il  est  au  contraire  plus  rationnel  decon- 
pidérer  tout  privilège  comme  étant  de  droit  étroit.  D'autre 
■fart,  l'art.  74  du  Code  de  commerce  dit  (pie  la  loi  reconnaît 
4es  agents  intermédiaires.  Mais  où  les  fait -elle  opérer  '( 
■En  bourse  (art.  71  >. 
Les  agents  de  change  ont  donc  mononole  ce  courtiers. 
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On  ne  peut  donc  obliger  deux  personnes  à  aller  au 
chercher  un  intermédiaire  ?  C'est  assurément  là 
la  prétention  des  bénéficiaires  du  monopole,  mais  ja 
on  ne  saurait  admettre  que  des  bénéficiaires  d'un 
lège  en  tracent  eux-mêmes  les  limites. 

Certains  arrêts  de  cour,  la  direction  de  l'Enn 
ment,  au  sujet  de  la  perception  de  l'impôt  sur  les  oj 
tions  de  bourse,  n'admettent  l'opération  directe 
comptant.  A  terme,  ils  la  repoussent.  Il  est  imj 
de  trouver  une  justification  d'ordre  juridique  à 
distinction  entre  le  terme  et  le  comptant  au  point 
de  la  faculté  de  traiter.  Le  terme  retarde  l'exécution! 
contrat,  et  rien  de  plus  (art.  1185,   Code   civil)  ;  3] 
qualifie  pas  ou  ne  disqualifie  pas  un  négociant* 
distinction  est  d'autant  moins  justifiée  que  les  agent 
change  ont  été  rétablis,  en  l'an  IX,  en  vue  de  vei 
l'interdiction  des  opérations  à  terme,  et  que  l'an 
27  prairial  an  X  portait  obligation  à  l'agent  de  cl 
de  recevoir  l'argent  ou  les  titres  préalablement  à  M 
cution  d'un  ordre  d'achat  ou  de  vente.  La  loi  de 
reconnaît  toujours  les  marchés  à  terme,  mais,  si  el 
fait  rentrer  ces  marchés  dans  le  privilège  des  agenl 
change,  elle  n'a  jamais  été  jusqu'à  leur  donner,  à  l'< 
de  ces  négociations,  plus  de  droits  qu'ils  n'en  avaient 
l'opération  au  comptant.  En  d'autres  termes,  il  doit 
être  pour  le  terme  comme  pour  le  comptant.  Le 
d'agir  par  soi-même,  sans  l'entremise  d'un  agent  il 
médiaire  est  de  droit  naturel,  et  la  défense,  pour  ei 
juridiquement,  doit  être  inscrite  formellement  dans  la! 

Mais  si  le  droit  de  vendre  directement  n'est  point 
testable,  il  en  est  différemment  du  droit  de  faire  prott 
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i  d'intermédiaire.  Bien  entendu  nous  ne  cessons  point 
revendiquer  pour  cette  profession  le  retour  au  droit 
Qmun,  mais  il  est  évident  qu'en  droit  positif,  la  pro- 
âon  d'intermédiaire    est   réservée    aux    agents   de 

antre. 

Toute  violation  d'une  loi  naturelle,  toute  dérogation 
adroit  commun  engendre  une  manifestation  tendant  au 
tour  à  la  condition  normale  violée.  La  coulisse.  >i 
[uée,  si  vilipendée,  si  honnie,  n'a  jamais  été  autre 
que  la  manifestation  de  cette  tendance.  Nous 
ms  donner  succintement  ci-après  son  histoire.  C'est 
de  la  lutte  de  deux  principes  :  le  marché  libre  et  le 

lopole  ^1). 

LL'histoire  économique  de  notre  pays  porte  la  trace 
(postante  de  la  lutte  des  corporations,  soit  contre  les 
Idividus  qui  empiétaient  sur  leurs  prérogatives,  soit 
ître  les  autres  corporations  qui  leur  faisaient  connir- 
ice.  Cependant  la  coulisse,  avant  la  Révolution,  n'a 
ire  manifesté  son  existence  en  tant  que  groupement. 
.n'y  a  point  marché  de  courtiers.  11  y  a  des  gens  qui 
'entremettent  pour  négocier  des  lettres  de  change  et  des 
Monnaies.  Le  pouvoir  et  les  intéressés  —  ces  derniers 
ftprtnnt.  —  s'inquiètent  quand  ces  courtiers  deviennent 
|rop  nombreux. 
En  1572,  à  l'époque  même  où  les  agents  de  change 

l  (Il  Les  détails  complémentaires  insérés  dans  la  présente  édition 
Kttt  puisés  jusqu'à  l'année  1000  inclusivement,  dans  le  mémoire 
Jilésenté  au  Congrès  international  des  Videurs  mobilières  en 
\f9Q0  sous  le  titre  :  L'organisation  du  marché  Hhrc  à  la  Bourse 
^U  Paris,  par  M.  Alfred  Oudin,  président  de  la  Chambiv  syndi- 
We  des  banquiers  en  valeurs  à  terme  près  la  Bourse  de  Paris,  et 
M.  Emmanncl  Vidal,  secrétaire  de  la  même  Chambre. 
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sont  titulaires  d'offices,   les  rentes  de  l'Hôtel  de 
sont  cédées  par  l'entremise  des  notaires;  de  mê 
titres  de  crédit  privé  qui  sont  bien  rares.  Vers  la 
xvii0  siècle,  les  titres  de  rente  sont  négociés  au-d 
de  leur  valeur  et  les  intermédiaires  qui  les  ni 
sont  poursuivis,  non  point  qu'ils  fassent  tort  aux 
de  change,  mais  parce  qu'il  n'est  point  admis  que" 
achète  des  effets  au-dessous  de  la  valeur  écrite. 

Au  commencement  du  xvm°  siècle,  s'il   existe 
corporation  d'agents  de  change  qui  ont  seuls  le 
négocier  "  tous  billets  d'emprunts  faits  en  commun 
les  compagnies  ",  il  n'y  a  presque  pas  de  titulaires!  , 
charges  et,  lorsque  survient  la  crise  de  jeu  pro 
par  le  système  de  Law,  lorsque  s'agite  la  tourbe  d'i 
teurs  et  de  spéculateurs  qui  se  précipitent  rue  Q 
poix,   il  n'y  a  ni  agents  de  change,  ni  intermé 
marrons,  par  la  bonne  raison  qu'il  n'y  a  point  d'i 
médiaires  ;  les  achats  et  les  ventes  se  font  directe 
chacun  opérant  pour  son  compte,  au  gré  de  sa  fan 
et  au  hasard  de  la  rencontre  d'une  contrepartie. 

Pendant  que   s'opérait  la   débâcle  du  système* 
s'avisa  que  les  agents  de  change  étaient  tout  naturel 
ment  désignés  pour  réprimer  les  excès  de  la  spécul 
et  l'ordonnance  royale  du  22  mai  1720  rappelle  que 
agents  de  change  peuvent  seuls  procéder  aux  m 
dations. 

En  1727,   1735,  1736,  des  poursuites  sont  exer 
pour  immixtion  dans  les  fonctions  d'agent  de  ch 
mais  tous  ces  délits  d'immixtion  sont  relatifs  à  la  n< 
dation  des  lettres  de  change. 

L'arrêt  du  Conseil  du  24  septembre  1724  porte  éti 
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Ifasement  d'une  Bourse  dans  la  ville  de  Paris.  On  y  lit 
Ihrticlc  18  : 
t  Toutes  négociations  de  papiers  commerrablcs  et 
s,  faites  sans  le  ministère  d'un  agent  de  rhaiure, 
>nt  déclarées  nulles  en  cas  de  contestations,  faisant 
Majesté  deffenses  à  tous  huissiers  et  serments  de 
1er  aucune  assignation  sur  icelles,  à  peine  d'in- 
liction  et  de  trois  cents  livres  d'amende,  et  à  tous 
ijees  de  prononcer  aucun  jugement,  à  peine  de  nullité 
bsdits  jugements.  » 

Vient  ensuite  l'arrêt  du  Conseil  du  2«)  novembre  1781  : 
t  Art.  13.  —  Fait  Sa  Majesté  déllense  à  toutes  pér- 
imes autres  que  les  agents  de  change  de  s'immiscer 
as  les  négociations  d'eiïéts  royaux  et  papiers  connner- 
ibles,  comme  aussi  de  prendre  la  qualité  d 'airent  et  de 
onrtier  de  change,  d'avoir  et  tenir  dans  la  Uoursc 
ncuns  carnets  pour  y  inscrire  les  cours  des  effets,  et  de 
Kter  à  la  Bourse  après  le  son  de  la  cloche  qui  en 
ldique  la  sortie;  à  peine,  pour  l'une  ou  l'autre  de  .vs 
nntraventions,  de  nullité  des  négociations,  de  trois  mille 
ivres  d'amende  et,  en  cas  de  récidive,  de  punition  c«>r- 
orelle.  » 

Les  peines  corporelles  alors  en  usage  étaient  la  ques- 
ioD,  l'amputation  de  quelque  membre,  la  marque,  le 
arcan,  le  pilori  et  autres  supplices.  Le  juge  pouvait 
ppliquer  celle  de  toutes  ces  peines  qu'il  croyait  être  en 
apport  avec  le  délit  (1). 

Nous  arrivons  à  1780.  Depuis  1720  jusqu'à  cette  date, 
8  agents  de  change  avaient  été  nommés  en  vertu  d'une 

1    Mollot,   Bourses  do  commet<:i\  ir  11. 
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commission  toujours  révocable.  Un  arrêt  du  Conseil! 
10  septembre  1786  leur  donne  la  possession  de 
charge  à  titre  de  survivance,  fixe  leur  nombre  à 
établit  leurs  gages  annuels.  En  1788,  à  la  veille  de' 
Révolution,  les  agents  de  change  abandonnent  lei 
gages  au  roi,  en  le  suppliant  de  conserver  leur  noi 
de  60  et  de  faire  proscrire  ceux  qui  s'immiscent 
leurs  fonctions,  ce  que  le  roi  leur  accorde. 

Mais  tous  les  règlements  sont  mal  observés,  et 
cause  :  le  gouvernement  du  roi,  par  la  voie  du  minil 
Calonne,  n'a-t-il  pas  eu  recours   aux  coulissiers 
spéculer  sur  les  actions  des  eaux  (1)?  Les  intermé< 
illicites  sont  proscrits,  mais  on  a  recours  à  eux. 
malgré  les  textes  et  sous  l'impulsion  du  besoin  d'arj 
le  roi  laisse  faire  et  c'est  ainsi  que  se  trouve  exisl 
groupe  des  courtiers  qui,  pendant  la  Révolution, 
geront,  au  nom  du  marché  libre,  la  lutte  contre  le  m( 
pôle  des  agents  de  change. 

La  loi  du  17  mars  1791  supprima  tous  les  offices, 
maîtrises  et  jurandes.  «  A  partir  du  1er  avril  procl 
disait  son  article  2,  les  offices  des  perruquiers-barbi< 
baigneurs-étuvistes,  ceux  des  agents  de  change, 
également  supprimés.   » 

Le  rapprochement  des  agents  de  change  et  des  pei 
quiers-barbiurs-baigneurs-étuvistes  a  donné  lieu  à 
singulières  réflexions.  Donnons,  à  cet  égard,  une  ex] 
cation  que  nous  croyons  inédite. 


■à 
-1 


a 

(l)  Léon  Say,  Les  interventions  du  Trésor  à  la  Bourse  (Annil 
de  l'École  libre  des  Sciences  politiques,  1896,  page  8). 

Eugène  Léon,  Etude  sur  la  Coulisse  et  ses  opérations,  VÊ 
page  1. 
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\  Le  préambule  de  1  edit  du  roi  portant  suppression  des 
ides,  de  février  1770,  dû  à  la  plume  de  Turgot, 
it: 

t  Nous  sommes  à  regret  forcés  d'excepter,  quant  à 
lèsent,  de  la  liberté  que  nous  rendons  à  toute  espèce 
commerce  et  d'industrie,  les  communautés  de  bar- 
fers-perruquiers- étuvistes  dont  rétablissement  di lïère 
le  celui  des  autres  corporations  de  ce  genre,  en  ce  (pie 
18  maîtrises  de  ces  professions  ont  été  créées  en  titre 
'offices,  dont  les  finances  ont  été  reçues  en  nés  parties 
isuelles,  avec  facilité  aux  titulaires  d'en  conserver  la 
Popriété  par  le  paiement  du  centième  denier.  Nous 
Mnmes  obligés  de  différer  l'affranchissement  de  ce 
enre  d'industrie  jusqu'à  ce  que  nous  puissions  prendre 
es  arrangements  pour  l'extinction  de  ces  offices,  ce  que 
ckis  ferons  aussitôt  que  la  situation  de  nos  finances 
ous  le  permettra.   » 

Les  perruquiers-barbiers-étuvistes  avaient  été  lom»-- 
împs  en  querelle  avec  les  chirurgiens.  Celte  querelle, 
î  roi  la  trancha  en  1772,  et  «  toucha  finance   >>.  C'est 
n  17*0,  postérieurement  à  l'édit  de  Turbot,   que  les 
harires  d'agents  de  change  furent  à  nouveau  créées  en 
ffice.    Après   le    renvoi    de    Turirot,    les   corporations 
vaient  été  réinstituées.  La  ioi  de  17iM   prévenait  donc 
n  cloute  en  abolissant  nommément  les  offices  exceptés 
n  177o  et  ceux  qui  avaient  été  créés  en  I78*>. 
Quel  fut,  sur  les  mœurs  financières  et  le  crédit  public, 
3fïet  de  cette  mesure?  Le  rapport  de  Jlcgnault  cle  Saint- 
îan-d'Angély,    à  l'occasion   de    la   loi    du   28   ventôse 
î  IX,  semble  répondre  à  cette  question  : 
t  Toutes  les  Bourses  de  commerce  offrent  le  spectacle 
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décourageant  du  mélange  d'hommes  instruits  et  pi 
avec  une  foule  d'agents  de  change  et  de  commerc 
n'ont  pour  vocation  que  le  besoin,  pour  guide  que  1 
dite,  pour  instruction  que  la  lecture  des  affiches, 
frein  que  la  peur  de  la  justice,  pour  ressources  q 
fuite  et  la  banqueroute. 

«  Le  crédit  public  et  particulier  est  arrêté  dan* 
essor,  contrarié  dans  son  développement  par  la  coi 
cité  scandaleuse  et  l'influence  de  cette  masse  d'a| 
de  la  Bourse  qui,  à  Paris,  sont  au  nombre  de  six  < 
et  plus,  qui,  à  Paris  comme  dans  les  département 
rendent  arbitres  des  cours  en  vendant  et  achetai 
qu'ils  n'ont  pas,  peut-être  ce  que  personne  n'a,  ce  < 
savent  ne  pouvoir  livrer,  ce  qu'ils  savent  bien  sûre 
ne  pouvoir  payer,  qui  s'interposent  entre  le  véri 
vendeur  et  le  véritable  acheteur,  qui  gênent,  emba 
sent,  nuisent,  étouffent  les  transactions  de  toute  es 

«  Tout  est  livré  à  l'homme  intrigant,  avide  et 
moyens  effectifs,  qui  risque  tout  pour  gagner,  e 
banqueroute  s'il  s'est  mépris  (1).  » 


(1)  Cotte  citation  a  été  maintes  fois  invoquée.  M.  Crépon, 
son  livre  De  la  Né'jociatinn  des  effets  publics  et  autres  %  M. 
Lacombe,  dans  la  Hervé  Politique  et  Parlementaire flS07,f 
la  Chambre  syndicale  des  Agents  de  change,  dans  un  Mé 
adressé  en  18U3  à  la  Chambre  des  députés  (page  4J,  la  rapj 
pour  conclure  qu'infailliblement,  une  autre  organisation  que 
du  monopole,  entraînerait  les  mêmes  conséquences.  Or,  il 
pas  eu  relation  de  cause  à  effet  entre  la  suppression  des  âge 
change  et  l'état  de  choses  décrit  par  Regnault  de  Saint 
d'Angély.  " 

Ce  n'est  point  la  liberté  du  marché  qui  a  engendré  Tag 
qui  sévit  alors  ;  ce  sont  les  circonstances  potitiques  intériei 
extérieures,  les  mesures  financières  qui  furent  prises  à  l'éj 
A  quelque  parti  politique  que  l'on  appartienne,  les  mesures 
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Mais  Je  désordre,  la  fureur  du  ji»u  ne  fuivnt  point  le  fruit 
marché  Jibre.  Quand  un  pays  est  troulilé  politiquc- 
îtet  économiquement  comme  le  fut  la  France  à  ivtte 

es  de  la  période   révolutionnaire   semblent   devoir  échapper  a 

Je. 

B d'abord,  la  formation  «le  toute  Société  par  action*  lui  iut  t- 

.  de  môme  <iuc  furent  interdits  les  titres  au  puiiciir  «t  l»ili«  K 

•  kuque  à  vue  ;  loi  du  17  août  17î>2  et  décret  du  l'iî  .i5t-rii:in:il  au  lh. 

J*  règne  des  assignats  commençait  et  Mirabeau  avait  fait  déci- 

'que  la  liquidation  de  la  dot  tu  serait  oj>érée  par  !«•  1  -iuIm  mr-t.- 

en  assignats. 
Il  n'est  point  étonnant,  dés  lors,  qu'une  ^rramli-  perturbation  nu 
manifestée  dans  le  cours  dos  fonds   public**   cl  de»,  matières 
Nalliques.   Le  gouvernement  prit  l'effet  ptmia   la   eau--  «t  accusa 

I  Bourse  d'être  l'auteur  du  discrédit  qu'elle  emve;Ui  rail.  '-a  lhnirse 
U fermée  du  27  juin  17(.W  au  KUIoréalan  IV«  lit  mai  \7lX>  .  Kn  -ore 
îfut-«lle  ouverte  (dans  l'église  des  l'elit^-I'ère^'-  qu--  !••  U*  '.m- 
«  1796.  On  ne  s'en  tint  pas  là. 

La  loi  du  13  fructidor  an  III  punit  de  deux  anné. "*  d«-  di'-ti-ntinn. 
ï  l'exposition  publique  avec  un  écriteau  sur  la  poitrine,  portant  b- 
«)t «  agioteur  »>  et  la  confiscation  des  biens  tout  homme  convaincu 
avoir  vendu  des  marchandises  ou  effets  dont  il  n'  tait  pa>  p: ■■■- 
riétahv  au  moment  de  la  vente.  A  la  fin  de  17!»."»,  il  avait  ■■•■'•  .  ■■.■». 
)ur -15  milliards  et  demi  d'assignats!  Dans  !•■  courant  .!■•  îr'.*». 
fflx  milliards  de  mandats  territoriaux  furent  mi*  en  i-iini'.  ti|.  -u. 
u  £J  août  171*5  au  19  novembre  17!  <>,  ce  fut  •  n  assigna!  s  ■(■.:■■  !'"ii 
ablit  !••<  cours  des  inscriptions. 

II  h\jm  pas  étonnant  tpie,  durant  toute  la  période  d'<at  1:  ■■-•  fait 
al,  alois  que  l'agiotage  était  le  seul  moyen  d'avoir  «!■■  l'o:-,  qui 
agmentait  de  valeur  en  raison  diivele  des  vains  eiT«„ri<-  qui  étaient 
ui'ael  le  nient  tentés  pour  parer  au  manque  de  crcdn.  eM  -ri-  qui 
ai*m:  d'ailleurs  autant  de  manifestations  d<-  ce  manque  <!■•  crédit. 
î  agiotage  effréné  se  soit  donné  carrière.  ('•.•  n"«"»î  donc  p-,».   !■• 

arche  libre  qui  est  responsable,  devant  l'histoire,  ■.  ;  - ■  1  ;■  1  «!•• 

toscs.  D'ailleurs,  il  n'y  a  pas   de  marché  m«»in-  libre  que  celui 

lia  spéculation  est  punie  delà  détention,  de    la    coniKcatiou  ci 

.carcan,  et  l'on  oublie  qu'une  loi  du  28  vendémiaire  .m  IV  av.1i1 

vi'lé  In  nomination  de  vingt-cinq  agents  «le  change.    - 

nMilter  sur  ce  point  : 

Claudio  Jaunct,  Le  Capital,  la  Spc>:til"('."ft   et    lu 

X'  srt'cle,  chapitre  XII. 

Jcnoit  Mal- m.  LWfjiotuf/e  de  171.r)  à   IS?o,  chapitre  IV. 

].  ei  J.  de  Goiicourt,  Histoire  de  la  S<><-icf<'  Jruhijû^c  vo//s    1-* 

•*fi  t'iU':'. 


Au  Mirplu^. 
/■V/"t//'  .'  an 


260  DEUXIÈME    PARTIE 

époque,  si  l'agiotage  sévit,  il  est  malaisé  de  s'en  ] 
à  l'organisation  de  la  Bourse.  Admettons  qu'on  é 
une  Bourse,  qu'on  l'organise  avec  des  lois  et  dei 
ments  sévères,  les  textes  les  plus  rigoureux  ne 
ront  rien  contre  un  besoin  de  demander  à  l'agio 
moyens  d'acquérir,  quand  tout  autre  moyen  de 
quasiment  impraticable.  Oublie-t-on  à  quel  point  '. 
ïation  révolutionnaire  avait  été  dure  aux  airi 
Jouissait-on  alors  du  marché  libre  quand  on  étai 
par  le  bourreau?  Oublie-t-on  au  surplus  qu'en  1 
avant  la  loi  de  ventôse,  on  était  sous  le  régime  < 
du  28  vendémiaire  an  IV,  qui  établissait  à  nouv 
agents  de  change? 

L'article  15  de  la  loi  défendit  toute  vente  ou  a 
matières  ou  espèces  métalliques  à  terme  ou  à 
Aux  termes  de  l'article  10,  un  écrivain  crieur  dev 
connaître  le  nom  du  vendeur  et  celui  de  l'ac 
D'après  l'article  16,  toute  contravention  était  p 
deux  années  de  détention,  de  la  confiscation  et 
position  publique  avec  un  écriteau  sur  la  poitri 
tant  le  mot  «  agioteur  »,  conformément  à  la 
13  fructidor  an  III  Les  mêmes  peines  étaient  s 
blés  à  ceux  qui  s'immisçaient  dans  les  fonctions 
de  change  (article  17).  L'article  4,  chapitre  II,  i 
les  marchés  à  terme  et  à  prime  sur  lettres  de 
«  attendu  qu'elles  avaient  été  interdites  ymr  di 
dentés  lois.   » 

La  loi  du  28  ventôse  an  IX  qui  complétait 
l'an  IV,  fut  elle-même  complétée  par  les   an 
29  germinal  an  IX  et  du  27  prairial  an  X  et,  ei 
l'article  76  du  Code  de  commerce  de  1807. 


e  désastre  de  Régnier  et  de  ses  seize  coliques  en 
preuve  la  plus  péremptoire.  beaucoup  de  spécu- 
,  pour  éviter  de  payer  courtage,  se  faisaient 
de  change.  Bientôt  cette  formalité  fut  même  né- 
et  o»  vit  souvent  des  spéculateurs  non  agents 
avec  des  agents  spéculateurs,  ou  non,  sans  leur 
de  commission.  Ces  rapports  peu  réguliers  conti- 
t  au  commencement  de  la  Restauration  et,  soit  au 
Royal,  soit  dans  la  salle  provisoire  construite  sur 
lin  du  couvent  des  Filles-Saint-Thomas,  les  agents 
nge  étaient  sûrs  de  trouver,  accoudés  sur  la  balus- 
faisant  barrière  dans  le  couloir  qu'ils  avaient  à 
ser  pour  aller  de  leur  cabinet  à  la  corbeille,  une 
de  spéculateurs  tout  disposés  à  arrêter  pour  leur 
e,  mais  sans  payer  de  commission,  les  alïaircs  ;ï 
onvenance  que  pouvaient  avoir  en  main  les  tttu- 
d'offices  d'agent  de  change.  Ces  derniers  y  avaient 
vantage  en  ce  sens  que  la  facilité  avec  laquelle  ils 
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gagnaient  plus  que  s'ils  avaient  été  rigides  à  l'endr 
de  leurs  commissions,  vis-à-vis  des  spéculateurs  de 
nous  venons  de  parler. 

La  balustrade  mobile  et  à  coulisse,  assez  semblabl 
celle  que  nous  voyons  servir  à  contenir  la  foule  des  sp 
tateurs  à  la  porte  d'un  théâtre,  valut  aux  spéculate 
qui  s'y  appuyaient,  le  nom  de  Coulissiers,  et  à  la  réun 
de  ces  derniers  le  nom  de  Coulisse. 

Remarquons  de  suite  que  le  coulissier  d'alors  était 
spéculateur  qui  ne  payait  pas  courtage,  et  non  un  int 
médiaire  prélevant  une  commission  illicite.  Cette  siti 
tion  dura  peu,  et  l'élément  qui,  depuis,  l'a  emporté 
l'autre,  celui  qui  constitue,  pour  les  marchandises, 
courtier-marron,  commença,  dès  la  chute  du  gouver 
ment  des  Cent-Jours,  à  se  mêler  au  premier. 

Le  budget  de  l'exercice  1815  ayant  été  fixé  avec 
déficit  de  133,433,000  francs,  le  gouvernement  royal 
sa  préoccuper  de  rechercher  des  ressources  pour 
combler. 

Aussi,  par  la  loi  du  28  avril  1816,  les  agents  de  cha 
-  ainsi  que  les  notaires,  avocats  à  la  Cour  de  cassât 
avoués,  greffiers,  huissiers,  courtiers,  commissai 
priseurs,  acquirent  le  droit  de  présenter  leurs  sucx 
seurs  moyennant  un  supplément  de  cautionnenc 
d'environ  40  millions  pour  l'ensemble  de  ces  offic 
ministériels  (i).  L'intérêt  des  cautionnements  était  ré» 
de  5  à  4  0/0.  En  ce  qui  concerne  les  agents  de  chai 


(1)  Odilon  Barrot,  Rapport  sommaire  à  la  Chambre  sur  la 
position  d'abrogation  de   l'article   91   de  la   loi   du   28  avril 
(Chambre,  Documents  parlementaires,  1899,  n°  6%). 


.  *■ 
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fjnr  cautionnement,  alors  de  100,000  francs,  était  porté 
Il  125,000  francs. 
L'état  de  choses  antérieur  à  la  Révolution  se  trouvait 

rtitué. 
Mais  Je  mouvement  économique  qui  aura  été  la  carac- 

[tëistique  du  siècle  va  se  dessiner  et  s'établir  sans  éirard 
institutions.  Et  c'est  à  partir  de  ce  moment  que  la 

[ttaiisse  va  prendre  un  développement  considérable, 
participer  au  grand  essor  scientifique,  industriel,  coin- 
%cial  qui  partout  se  manifeste,  progresser  elle-même, 
tasser  au  mouvement  en  étant  à  son  tour  poussée  par 
(mouvement. 

Dans  les  premières  années  de  la  Restauration,  le  marché 
lancier  était  tellement  désorganisé  qu'il  fallut  écouler 
u  à  peu  à  Amsterdam,  au  prix  moyen  de  ;~>7  francs,  les 
;  millions  de  rente  5  0/0  que  la  loi  de  linancesde  l«Sl'î 
lit  mis  à  la  disposition  du  ministre.  Les  banquiers  pa- 
ïens étaient  hors  d'état  de  soutenir  le  gouvernement, 
i  emprunt  par  souscription  publique,  émis  en  iikiî  ISIs, 
plusieurs  fois  souscrit,  mais  les  versements  successifs 
purent  être  faits  avec  régularité  et  une  crise  de  bourse 
asuivit.  Ce  fut  la  maison  Hope  (d'Amsterdam»,  qui  en 
ssociant  avec  la  maison  Barinr  'de  Londres',  se  chai - 
\  de  tous  les  premiers emprur.  -  delà  Restauration 1 1). 
.  1823,  M.  de  Villèle  s'adressa  a  la  maison  Rothschild 
négocia  un  emprunt  5  0/0.  C'est  de  cette  époque  que 
:e  l'admission  à  la  cote  oflicielle  des   fonds  d'Etat 

angers. 

,e  marché  libre,  en  1823  et  dans  les  années  suivantes, 

)  Claudio  Jannet.  Le  capital,  la  spéculation  et  la  finance  au 
{*  siècle,  pgae  490. 


> 
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ne  tenait  point  groupe  constant  de  fonds  d'Etat  étra 
Quelques  courtiers  échangeaient  entre  eux  qu 
«  coups  de  crayons  »  croisant  ainsi  des  ordres 
l'étranger,  donnés  par  des  spéculateurs.  Le  phén< 
de  l'acclimatation  des  valeurs  étrangères  fut  lent  e 
lisse  comme  au  parquet  des  agents  de  change  ;  mai 
en  coulisse  qu'il  avait  pris  naissance  à  cause  de  l'ol 
légal  résultant  de  la  prohibition  de  la  cote  officiel 
coulisse  s'occupa  longtemps  et  surtout  des  rentes 
çaises. 

Ce  ne  fut  que  sous  Louis-Philippe,  passagèrem 
1836-37,  mais  surtout  à  partir  de  1840,  que  la  cr 
de  sociétés  provisoires  de  chemins  de  fer  donna  liei 
négociations  suivies  faites  exclusivement  hors  pai 
On  se  rappelle  comment,  à  cette  époque,  se  forr 
les  compagnies  de  chemins  de  fer.  D'abord  des  s< 
projetées  n'émettant  que  des  promesses  d'actions 
cime  de  ces  sociétés  avait  pour  objet  la  soumiss 
lignes  déterminées  de  chemins  de  fer;  plusieurs  s 
posaient  pour  but  la  même  ligne,  la  concurrence  < 
décider,  d'après  le  rabais  proposé  par  chacune 
sur  la  durée  de  la  concession,  laquelle  serait  d^ 
définitivement  adjudicataire  :  les  promesses  d'acti 
cette  compagnie  adjudicataire  montaient,  par  ce  i 
rang  d'action  ;  mais  la  compagnie  n'était  définitiv 
constituée  que  du  jour  de  l'homologation  de  ses  i 
par  ordonnance  royale  ;  or,  cette  autorisation  sous 
anonyme  se  faisait  attendre  six  mois,  un  an,  queli 
plus.  La  Chambre  syndicale,  s'inspirant  en  cela  d 
ministràtion  supérieure,  ne  voulut  d'abord  admet 
cote  qu<j  les  actions  de  sociétés  définitivement  • 
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:  la  loi  d*  15  juillet  iH'io  lui  fit  mémo  un  devoir  de 
(négocier  que  des  actions  au  versement,  de  moitié  au 
nns  du  capital  nominal.  Tout  ce  que  ne  put  ou  ne  vou- 
Wpas  faire  la  Compagnie  des  agents  de  ehanire,  des  cou- 
rsiers le  firent  à  leur  grand  avantage»,  et  surtout  à  celui 
Qpublic,  et  du  pays  tout  entier.  Pour  justifier  ce  dernier 
«nt,  il  suffit  de  savoir  que,  de  I8'ii  à  is'w,  quatorze 
mpagnies  de  chemins  de  fer  furent  définitivement  cous 
uéesen  France  au  capital-action  (chiffre  del'époquei  de 
)77,500,O0O  fr.  et  se  référant  à  un  réseau  «le  .'!,sî7  ki- 
nètres.  Or,  du  jour  de  la  présentation  de  la  loi  auto- 
ant  la  concession  de  chacune  de  ces  lignes  do  chemins 
fer  à  la  date  de  l'ordonnance  royale  constituant  défi- 
ivement  la  société  anonyme,  il  s'écoula,  pour  chaque 
mpagnie,  un  délai  qui  varie  de  13i  à  7^5  jours  et  qui, 
moyenne,  est  de  425  jours.  Comme  la  formation  des 
ciétés  provisoires  gravitait  autour  de  la  date  de  lapré- 
ntation  de  la  loi  de  concession,  pour  les  unes  la  préeé- 
tnt,  pour  les  autres  la  suivant,  on  peut,  sans  risquer 
ise  tromper,  prendre  cette  date  pour  l'époque  moyenne 
3 la  formation  des  sociétés  projetées.  On  peut  .--lors, 
ms  trop  s'éloigner  de  la  vérité,  dire  (pie,  s.iii-  1  i  cou- 
s?e,  les  souscripteurs  primitifs  de  promesses  d'actions 
iraient  dû  attendre,  en  moyenne,  -VJ5  jours,  avant  de 
)u\*oir  négocier  leurs  titres;  425  jours  (l'i  mois,  et  en 
ovenne  encore)  d'immobilisation!  Est-ce  de  la  pré- 
'inption  d'assurer  que,  sans  la  coulisse,  cela  n'eut  pu 
faire,  et  que  le  public  eut  reculé  devant  cette  difiieulté, 
rtout  si  on  se  rappelle  que  nous  ne  parlons  ici  que  de 
:iétés  définitives,  que  chacune  de  ces  sociétés  était 
se  en  possession  de  son  réseau  par  voie  de  concurrence 
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et  qu'au  lieu  d'une  société  primitive  par  concession, 
en  eut  plusieurs,  quelquefois  jusqu'à  dix? 

Ainsi  donc,  sans  la  coulisse,  la  construction  des 
mins  de  fer,  en  France,  eût  subi  un  retard  considéi 
et  on  ne  peut  calculer  ce  que  le  pays  y  eût  perdu  ! 

Voici,  réunis  dans  un  tableau,  les  éléments  const 
tifs  des  chiffres  que  nous  fournissons  plus  haut  en 

Cependant  la  crise  de  1847  amena  des  revers  et  bit 
après,  la  Révolution  de  1848  paralysa  l'élément  conî 
tif  de  cette  seconde  coulisse,  qui,  ainsi  que  la  prei 
a  été,  pour  beaucoup  d'agents  de  change^une  école; 
paratoire  où  ils  firent  leurs  premières  armes,  et  ce 
furent  certainement  pas  les  moins  distingués  de 
Compagnie. 

Ce  ne  fut  qu'après  que  l'ordre  fut  rétabli  et  un  goui 
nement  définitif  constitué,  que  les  affaires  reprirent, 
au  parquet  que  hors  parquet,  et  les  deux  coulisses 
quirent  de  leurs  cendres.   La  prospérité  des  affaires 
bourse,  en  1854  et  1855,  fit  gagner  aux  coulissiers,  ai 
bien  qu'aux  agents  de  change,  d'ailleurs,  des  soi 
considérables,  si  considérables,  que  ces  derniers  le  vil 
avec  jalousie,  ne  comprenant  pas  l'harmonie  des  int( 
présumés  en  contradiction. 

Cette  jalousie  lit  des  progrès  constants  jusqu'en  lf 
époque  où  éclata  le  procès  mémorable  intenté  par 
Compagnie  des  agents  de  change  contre  les  deuxcoulii 
celle  des  rentes  et  celle  des  valeurs. 

On  se  rappelle  les  incidents  de  cette  cause,  où  26 
sonnes  furent  prévenues  d'immixtion  dans  les  fonctu 
d'agent  de  change.  Le  tribunal  de  police  corrections 
(6°  chambre)  les  condamna  chacune,  le  25  juin  1859,1 
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10,500  fr.  d'amende  et  aux  dépens.  Berryer  défe 
coulissiers. 

La  Cour  impériale  sanctionna,  contre  21  con 
appelants,  le  2  août  suivant,  malgré  l'éloquent  plai 
d'Adolphe  Oémieux,  la  décision   du  tribunal  de 
correctionnelle.  Enfin,  le  13  janvier  1860,  la 
prême  rejeta  les  pourvois  formés  par  14  inculpé 
avaient  excipé  des  moyens  de  cassation  contre  Y 
2  août  précédent. 

Nous  n'entrerons  pas  davantage  dans  les  détails 
fait,  unique  comme  importance.  On  avait  bien 
effet,  quelquefois,  des  condamnations  antérieures 
fait  d'immixtion  dans  les  fonctions  d'agent  de  oh 
de  courtier  ;  mais,  presque  toujours,  les  motifs  qui 
liaient  incidemment  la  poursuite  des  prévenus 
contraires  à  leur  honorabilité,  si  ce  n'est  aux  lois  cône 
triées  de  la  propriété  de  chacun.  Or,  ici,  de  la  décla 
même  de  la  partie  civile,  les  prévenus  étaient  tous 
honorabilité  notoire  (1),  et  on  ne  les  accusait  que  di 
unique  d'immixtion  sans  qu'il  y  eût  à  leur  charge  a 
autre  nature  de  délit,  sans  même  que  des  débats  ress 
la  plus  léirére  atteinte  à  leur  délicatesse. 

La  coulisse  fut  donc  chassée.  Mais  il  importe  de 
trer  que  le  principe  auquel  elle  avait  dû  son  exi 
avait  été  bienfaisant,  car  les  améliorations  qui  fi 
depuis  introduites  dans  le  fonctionnement  de  la  B 
de  Paris  n'étaient  par  autre  chose,  en  réalité,  quel 
mage  du  vainqueur  au  vaincu.  L'aiguillon  de  la  con< 
rence  à  la  bourse  y  avait  engendré  le  progrès. 


[\j  Un  d'eux  s'évanouit  d'émotion  lorsqu'il  fut  obligé  de  s' 
sur  lt»  banc  des  accusés. 
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F  l:n  décret  du    1**    octobre  iKiVJ  autorisa  l«*s  a-rents  de 

r 

ce  à  s'adjoindre  un  ou  deux  commis  principaux.  Kn 

e  temps,  lisons-nous  dans  lM/ucmm'/t  */<•  /u  l><mrs<> 

1801,  opuscule  aujourd'hui  bien  rare,   la  l'Iiatnbre 

icale  fit  savoir  au  ministre  des  finances  : 

Qu'à  partir  du  2  novembre  Is5î>f  le  courtage  perçu  par 

agents  de  change  serait  réduit  de  1/i  à  1  H  pnur  les 

iations  de  toutes  les  valeur.?  inriistinetrim  nt  : 
Que  le  minimum  des  bordereaux,  qui  était  de  1  IV.  ."io, 

h  réduit  à  1  franc; 

Que  pour  les  opérations  a  terme,  pour  les  mites  fran- 

,  le  courtage  serait  abaissé  de  -•"»  francs  à  *_'0  francs 

r  1,500  francs  de  rente  3  0/0  et  :J,:jr>0  francs  de  rente 

1/2  dans  la  même  proportion. 

Que  la  liquidation  de  quinzaine  sur  la  rente  serait  sup- 

ée  ; 
Que  le  parquet  négocierait  des  primes  dont  -!•">  centi- 
et  dont  10  centimes  dans  les  mêmes  conditions  que 
faisait  la  coulisse,  ainsi  que  des  primes  dont  ."»  francs 
les  chemins  de  fer  ; 
F-  Que  les  commis  principaux   feraient   des   opérations 
après  la  bourse...  comme  les  coulissiers  ! 

Mais  la  coulisse  ne  tarda  point  à  revenir.  I Tailleurs  le 
mouvement  des  affaires  est  fort  animé.  I>es  Uniques  se 
sont  établies  antérieurement  et  ont  pmeédé  à  quelques 
'  émissions.  En  185.r>,  les  six  grandes  compagnies  de  che- 
mins de  fer  avaient  été  formées  ;  en  1*.VJ,  s'était  fondé 
le  Crédit  mobilier  ;  en  18~>3,  le  Crédit  foncier;  en  1S.7J, 
le  Crédit  industriel  et  commercial. 

En  18G3,  se  forme  le  Crédit  lyonnais;  en  I8i>ï,  la  So- 
ciété générale.  La  loi  du  2\  juillet  lsi>7  sur  les  sociétés 
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époque,  si  l'agiotage  sévit,  il  est  malaisé  de  s'en  pren<H 
à  l'organisation  de  la  Bourse.  Admettons  qu'on  établkÉî 
une  Bourse,  qu'on  l'organise  avec  des  lois  et  des  règfc| 
ments  sévères,  les  textes  les  plus  rigoureux  ne  poi 
ront  rien  contre  un  besoin  de  demander  à  l'agiotage 
moyens  d'acquérir,  quand  tout  autre  moyen  devient 
quasiment  impraticable.  Oublie-t-on  à  quel  point  la  U 
lation  révolutionnaire  avait  été  dure  aux  airiotei 
Jouissait-on  alors  du  marebé  libre  quand  on  était 
par  le  bourreau?  Oublie-t-on  au  surplus  qu'en  l'an 
avant  la  loi  de  ventôse,  on  était  sous  le  régime  de  la|i 
du  28  vendémiaire  an  IV,  qui  établissait  à  nouveau 
agents  de  change? 

L'article  15  de  la  loi  défendit  toute  vente  ou  achat 
matières  ou  espèces  métalliques  à  terme  ou  à  prii 
Aux  termes  de  l'article  10,  un  écrivain  crieur  devait 
connaître  le  nom  du  vendeur  et  celui  de  Tacheta 
D'après  l'article  16,  toute  contravention  était  punie 
deux  années  de  détention,  de  la  confiscation  et  de  IV 
position  publique  avec  un  écriteau  sur  la  poitrine 
tant  le  mot  «  agioteur  »,  conformément  à  la  loi  -( 
13  fructidor  an  III.  Les  mêmes  peines  étaient  appli< 
blés  à  ceux  qui  s'immisçaient  dans  les  fonctions  d'aj 
de  change  (article  17).  L'article  4,  chapitre  II,  annuhj 
les  marchés  à  terme  et  à  prime  sur  lettres  de  chanj 
«  attendu  qu'elles  avaient  été  interdites  par  de  préd 
dentés  lois.   » 

La  loi  du  28  ventôse  an  IX  qui  complétait  la  loi  i 
Tan  IV,  fut  elle-même  complétée  par  les  arrêtés  i 
2(J  germinal  an  IX  et  du  27  prairial  an  X  et,  enfin,  p 
l'article  76  du  Code  de  commerce  de  1807. 
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article  13  de  l'arrêté  du  27  prairial  an  X,  disait  ex- 
lément  :  Chaque  agent  de  change  *  devant  avoir 
de  ses  clients  les  effets  qu'il  vend  ou  les  sommes 
saires  pour  payer  ceux  qu'il  achète  »,  interdirait 
ssément  le  marché  à  terme  ([).  Cette  interdiction, 
que  celle  d'agir  par  soi-même,  ne  put  être  obser- 
jQ  désastre  de  Régnier  et  de  ses  seize  collègues  en 
preuve  la  plus  péremptoire.  Beaucoup  de  spécu- 
s,  pour  éviter  de  payer  courtage,  se  faisaient 
s  de  change.  Bientôt  cette  formalité  fut  même  né- 
,  et  on  vit  souvent  des  spéculateurs  non  agents 
?  avec  des  agents  spéculateurs,  ou  non,  sans  leur 

de  commission.  Ces  rapports  peu  réguliers  conti- 
nt au  commencement  de  la  Restauration  et,  soit  au 
s-Royal,  soit  dans  la  salle  provisoire  construite  sur 
•ain  du  couvent  des  Filles-Sain  t-Thomas,  les  agents 
ange  étaient  sûrs  de  trouver,  accoudés  sur  la  balus- 

faisant  barrière  dans  le  couloir  qu'ils  avaient  à 
rser  pour  aller  de  leur  cabinet  à  la  corbeille,  une 

de  spéculateurs  tout  disposés  à  arrêter  pour  leur 
te,  mais  sans  paver  de  commission,  les  affaires  à 
convenance  que  pouvaient  avoir  en  main  les  titu- 

d'offices  d'agent  de  change.  Ces  derniers  y  avaient 
ivantuge  en  ce  sens  que  la  facilité  avec  laquelle  ils 
aient  une  contre-partie  aidait,  d'autre  part,  au  dé- 
pendent de  leurs  affaires  et,   sur  la  quantité,   ils 

,e  marché  à  terme  était  d  me  Jormcllcm  'n.t  int<'t'd;f.  La 
udence  composa  certaincniiMit  avec  retie  interdieiion,  sauf 
i  à  1$^~  '  mais  il  est  ineoniesiabl ..■  i[iic  e'e.v.  pour  •  •mpf'cher 
ulation  représentée  alors  tout  r-impleinent  par  [■■  marché  à 
que  la  Bourse  fut  établie  en  l'i  n  IV  et  qui:  l«  s  fouetion- 
qui  devaient  opérer  à  la  limir&e  furent  institues. 
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gagnaient  plus  que  s'ils  avaient  été  rigides  à  l'ei 
de  leurs  commissions,  vis-à-vis  des  spéculateurs 
nous  venons  de  parler. 

La  balustrade  mobile  et  à  coulisse,  assez  sembh 
celle  que  nous  voyons  servir  à  contenir  la  foule  des 
tateurs  à  la  porte  d'un  théâtre,  valut  aux  spéculî 
qui  s'y  appuyaient ,  le  nom  de  Coulissiers,  et  à  la  re 
de  ces  derniers  le  nom  de  Coulisse. 

Remarquons  de  suite  que  le  coulissier  d'alors  et 
spéculateur  qui  ne  payait  pas  courtage,  et  non  un 
médiaire  prélevant  une  commission  illicite.  Cette 
tion  dura  peu,  et  l'élément  qui,  depuis,  Ta  empor 
l'autre,  celui  qui  constitue,  pour  les  marchandis 
courtier-marron,  commença,  dès  la  chute  du  gom 
ment  des  Cent- Jours,  à  se  mêler  au  premier. 

Le  budget  de  l'exercice  1815  ayant  été  fixé  av 
déficit  de  133,433,000  francs,  le  gouvernement  rov 
sa  préoccuper  de  rechercher  des  ressources  p( 
combler. 

Aussi,  par  la  loi  du  28  avril  1816,  les  agents  de  c 
ainsi  que  les  notaires,  avocats  à  la  Cour  de  cass 
avoués,  greffiers,  huissiers,  courtiers,  commis* 
priseurs,  acquirent  le  droit  de  présenter  leurs  s1 
seurs  moyennant  un  supplément  de  cautionn 
d'environ  40  millions  pour  l'ensemble  de  ces  of 
ministériels  (1).  L'intérêt  des  cautionnements  était 
de  5  à  4  0  0.  En  ce  qui  concerne  les  agents  de  cl 


(1)  Odilon  RaiTot,  Rapport  sommaire  à  la  Chambre  sur 
position  d'abrogation  de  l'article  ÎH  de  la  loi  du  28  avr 
(Chambre,  Document*  parlenientatres,  1899,  n°  6£6). 
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cautionnement,  alors  de  100,000  francs,  était  porté 

»,000  francs. 

tat  de  choses  antérieur  à  la  Révolution  .se  trouvait 

rtitué. 

s  Je  mouvement  économique  qui  aura  été  la  earac- 
[ue  du  siècle  va  se  dessiner  et  s'établir  sans  égard 
titutions.  Et  c'est  a  partir  de  ce  moment  que  la 
î  va  prendre  un  développement  considérable, 
er  au  grand  essor  scientifique,  industriel,  com- 
qui  partout  se  manifeste,  progresser  elle-même, 
au  mouvement  en  étant  à  son  tour  poussée  par 
ement. 

les  premières  années  de  la  Restauration ,  le  marché 
r  était  tellement  désorganisé  qu'il  fallut  écouler 
îu  à  Amsterdam,  au  prix  moyen  de  57  francs,  les 
ons  de  rente  5  0/0  que  la  loi  de  iinancesde  1 S  l*> 
s  à  la  disposition  du  ministre.  Les  banquiers  pa- 
yaient hors  d'état  de  soutenir  le  gouvernement. 
runt  par  souscription  publique,  émis  eu  mai  1-SI*, 
eurs  fois  souscrit,  mais  les  versements  successifs 
nt  être  faits  avec  régularité  et  une  crise  de  bourse 
it.  Ce  fut  la  maison  Hope  (d'Amsterdam»,  qui  en 
ant  avec  la  maison  Barin."  i'de  Londres*,  sechar- 
ous  les  premiers  emprur.  -  delà  Restauration  il). 
:,  M.  de  Villèle  s'adressa  à  la  maison  Rothschild 
;ia  un  emprunts  0/0.  C'est  de  cette  époque  que 
dmission  à  la  cote  officielle  des    fonds  d'Etat 

:s. 

irché  libre,  en  1823  et  dans  les  années  suivantes, 

dio  Jannet.  Le  capital  la  spéculation  et  la  finance  au 
de,  pgae  490. 
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ne  tenait  point  groupe  constant  de  fonds  d'Etat  étran 
Quelques  courtiers  échangeaient  entre  eux  que 
«  coups  de  crayons  »  croisant  ainsi  des  ordres 
l'étranger,  donnés  par  des  spéculateurs.  Le  phéno 
de  l'acclimatation  des  valeurs  étrangères  fut  lent  er 
lisse  comme  au  parquet  des  agents  de  change  ;  mais 
en  coulisse  qu'il  avait  pris  naissance  à  cause  de  Tobs 
légal  résultant  de  la  prohibition  de  la  cote  officiels 
coulisse  s'occupa  longtemps  et  surtout  des  rentes  : 
çaises. 

Ce  ne  fut  que  sous  Louis-Philippe,  passagèreme 
1836-37,  mais  surtout  à  partir  de  1840,  que  la  cré 
de  sociétés  provisoires  de  chemins  de  fer  donna  lieu 
négociations  suivies  faites  exclusivement  hors  pan 
On  se  rappelle  comment,  à  cette  époque,  se  form 
les  compagnies  de  chemins  de  fer.  D'abord  des  so< 
projetées  n'émettant  que  des  promesses  d'actions; 
cime  de  ces  sociétés  avait  pour  objet  la  soumissi< 
lignes  déterminées  de  chemins  de  fer;  plusieurs  se 
posaient  pour  but  la  même  ligne,  la  concurrence  d 
décider,  d'après  le  rabais  proposé  par  chacune  d 
sur  la  durée  de  la  concession,  laquelle  serait  dé< 
définitivement  adjudicataire  :  les  promesses  d'actic 
cette  compagnie  adjudicataire  montaient,  par  ce  k 
rang  d'action  ;  mais  la  compagnie  n'était  définitive 
constituée  que  du  jour  de  l'homologation  de  ses  s 
par  ordonnance  royale;  or,  cette  autorisation  sous 
anonyme  se  faisait  attendre  six  mois,  un  an,  quelq 
plus.  La  Chambre  syndicale,  s'inspirant  en  cela  d< 
ministràtion  supérieure,  ne  voulut  d'abord  admett 
cote  quy  les  actions  de  sociétés  définitivement  c 
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::  la  loi  d*  15  juillet  187i5  lui  fit  mémo  un  devoir  de 
•gocier  que  des  actions  au  versement  de  moitié  au 
;  du  capital  nominal.  Tout  ce  que  ne  put  ou  ne  vou- 
s  faire  la  Compagnie  des  agents  de  change,  des  cou- 
s  le  firent  à  leur  grand  avantage,  et  surtout  à  celui 
Dlic,  et  du  pays  tout  entier.  Pour  justifier  ce  dernier 
il  suffit  de  savoir  que,  de  I8'i'i  à  l*'i7,  quatorze 
ffnies  de  chemins  de  fer  furent  définitivement  eons- 
ien  France  au  capital-action  (chiffre  de  l'époque;  de 
300,000  fr.  et  se  référant  à  un  réseau  de  .'i,s.ï7  ki- 
es.  Or,  du  jour  de  lu  présentation  de  la  loi  auto- 
la  concession  de  chacune  de  ces  liirncs  de  chemins 
à  la  date  de  l'ordonnance  royale  constituant  défi- 
nent  la  société  anonyme,  il  s'écoula,  pour  ehaquc 
gnie,  un  délai  qui  varie  de  134  à  785  jours  et  qui, 
venne.  est  de  425  jours.  Comme  la  formation  des 
>s  provisoires  gravitait  autour  de  la  date  de  la  pré- 
ion  de  la  loi  de  concession,  pour  les  unes  la  précé- 
pour  les  autres  la  suivant,  on  peut,  sans  risquer 
tromper,  prendre  cette  date  pour  l'époque  moyenne 
formation  des  sociétés  projetées.  On  peut  ;>!ors, 
rop  s'éloigner  de  la  vérité,  dire  que,  sans  la  cou- 
les souscripteurs  primitifs  de  promesses  d'actions 
nt  dû  attendre,  en  moyenne,  425  jours,  avant  de 
ii- négocier  leurs  titres  ;  425  jours  (14  mois,  et  en 
me  encore)  d'immobilisation!  Est-ce  de  la  pré- 
ion  d'assurer  que,  sans  la  coulisse,  cela  n'eut  pu 
e,  et  que  le  public  eût  reculé  devant  cette  difficulté, 
t  si  on  se  rappelle  que  nous  ne  parlons  ici  que  de 
s  définitives,  que  chacune  de  ces  sociétés  était 
î  possession  de  son  réseau  par  voie  de  concurrence 
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et  qu'au  lieu  d'une  société  primitive  par  concessk 
en  eut  plusieurs,  quelquefois  jusqu'à  dix? 

Ainsi  donc,  sans  la  coulisse,  la  construction  de 
mins  de  fer,  en  France,  eût  subi  un  retard  consid^ 
et  on  ne  peut  calculer  ce  que  le  pays  y  eût  perdu 

Voici,  réunis  dans  un  tableau,  les  éléments  coi 
tifs  des  chiffres  que  nous  fournissons  plus  haut  er 

Cependant  la  crise  de  1847  amena  des  revers  et  h 
après,  la  Révolution  de  1848  paralysa  l'élément  co; 
tif  de  cette  seconde  coulisse,  qui,  ainsi  que  la  prei 
a  été,  pour  beaucoup  d'agents  de  change^  une  éco! 
paratoire  où  ils  firent  leurs  premières  armes,  et 
furent  certainement  pas  les  moins  distingués  de 
Compagnie. 

Ce  ne  fut  qu'après  que  Tordre  fut  rétabli  et  un  g< 
nement  définitif  constitué,  que  les  affaires  repriren 
au  parquet  que  hors  parquet,  et  les  deux  coulisses 
quirent  de  leurs  cendres.  La  prospérité  des  affai 
bourse,  en  1854  et  1855,  fit  gagner  aux  coulissiers 
bien  qu'aux  agents  de  change,  d'ailleurs,  des  so 
considérables,  si  considérables,  que  ces  derniers  le 
avec  jalousie,  ne  comprenant  pas  l'harmonie  des  in 
présumés  en  contradiction. 

Cette  jalousie  fit  des  progrès  constants  jusqu'en 
époque  où  éclata  le  procès  mémorable  intenté  ] 
Compagnie  des  agents  de  change  contre  les  deux  cou 
celle  des  rentes  et  celle  des  valeurs. 

On  se  rappelle  les  incidents  de  cette  cause,  où  2 
sonnes  furent  prévenues  d'immixtion  dans  les  fon 
d'agent  de  change.  Le  tribunal  de  police  correctio 
(6°  chambre)  les  condamna  chacune,  le  25  juin  1 
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îtres  valeurs  cotées  que  les  rentes  ottomanes, 
nés,  espagnoles,  hongroises  et  portugaises  et  à 
marché  qu'à  l'heure  de  l'ouverture  officielle. 
:ju'on  appelait  en  bourse  le  mo dus  vivendi.  Mais, 
tembrede  la  même  année,  les  syndics  des  agents 
^e  de  Paris,  de  Lyon,  de  Bordeaux,  de  Nantes, 
use  et  de  Lille  avaient  demandé  collectivement 
tre  des  finances  de  requérir,  par  toutes  les  voies 
la  suppression  de  la  petite  bourse  qui  se  tenait 
is  du  soir  dans  le  hall  du  Crédit  Ivonnais,  en  in- 
que  quelque  dépréciation  de  cours  des  fonds 
e  manifestant  au  marché  pouvait  provoquer  une 
générale.  Les  coulissiers  surpris  avaient  fait 
que  la  rente  5  0/0  avait  oscillé  entre  18  et  40  fr. 
qu'en  1892  elle  était  au  cours  de  106  francs  et 
4  1/2  0/0  laquelle  allait  encore  être  convertie  ; 
srent  que  la  rente  3  0/0  qui  était  au  cours  de 
;  en  1825,  qui  avait  oscillé  entre  50  francs  30  et 
en  1871,  avait  été  cotée  100  francs  le  21  sep- 
892,  le  jour  même  où  les  agents  de  change  en- 
leur  pétition,  après  avoir  été  cotée  95  francs  au 
sèment  de  l'année. 
3  responsable  la  coulisse  d'une  baisse  éventuelle 

r 

létique  ?  Y  pouvait-on  songer  ?  Etait-ce  donc  de 
î  que  de  tels  préjugés  allaient  dorénavant  être 
ors  que,  jusqu'à  présent,  la  bourse  avait  tou- 
à  en  souffrir  et  à  s'en  défendre  ? 
n  fondé  de  cette  réponse  que  firent  les  coulis- 
cours  de  leurs  démarches  à  la  suite  de  la  lettre 
sptembre  était  manifeste,  patent,  indéniable, 
difficulté  était  de  donner   raison   à  ceux  qui 
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10,500  fr.  d'amende  et  aux  dépens.  Berryer  défer 
coulissiers. 

La  Cour  impériale  sanctionna,  contre  21  con< 
appelants,  le  2  août  suivant,  malgré  l'éloquent  pli 
d'Adolphe  Oémieux,  la  décision   du  tribunal  de 
correctionnelle.  Enfin,  le  13  janvier  1860,  la 
prême  rejeta  les  pourvois  formés  par  14  inculj 
avaient  excipé  des  moyens  de  cassation  contre  W 
2  août  précédent. 

Nous  n'entrerons  pas  davantage  dans  les  détail 
fait,  unique  comme  importance.   On  avait  bien 
effet,  quelquefois,  des  condamnations  antérieures  j 
fait  d'immixtion  dans  les  fonctions  d'agent  de  cliî 
de  courtier  ;  mais,  presque  toujours,  les  motifs  qui 
liaient  incidemment  la  poursuite  des  prévenus 
contraires  à  leur  honorabilité,  si  ce  n'est  aux  lois  conî 
triées  de  la  propriété  de  chacun.  Or,  ici,  de  la  déchu 
même  de  la  partie  civile,  les  prévenus  étaient  tousi 
honorabilité  notoire  (1),  et  on  ne  les  accusait  que  dl 
unique  d'immixtion  sans  qu'il  y  eût  àleur  charge  ai 
autre  nature  de  délit,  sans  même  que  des  débats  rei 
la  plus  légère  atteinte  à  leur  délicatesse.  i 

La  coulisse  fut  donc  chassée.  Mais  il  importe  de  m 
trer  que  le  principe  auquel  elle  avait  dû  son  existq 
avait  été  bienfaisant,  car  les  améliorations  qui  fui 
depuis  introduites  dans  le  fonctionnement  de  la  Boj 
de  Paris  n'étaient  par  autre  chose,  en  réalité,  quellj 
mage  du  vainqueur  au  vaincu.  L'aiguillon  de  la  com 
rence  à  la  bourse  y  avait  engendré  le  progrès. 

[1)  Un  d'eux  ^'évanouit  d'émotion  lorsqu'il  fut  oblige  de  s'«8 

sur  le  banc  des  accusés. 


.-*  -2« 


OPÉRATIONS    DES    BOURSES   DE    COMMCKCC  2M 

m  décret  du  13  octobre  1851)  «autorisa  les  agents  de 
inge  à  s'adjoindre  un  ou  deux  commis  principaux.  Vax 
me  temps,  lisons-nous  dans  VAlmmuirh  dr  /"  hnuw 
arlStil,  opuscule  aujourd'hui  bien  rare,  la  l'hambre 
odicale  fit  savoir  au  ministre  des  finances  : 
Qu'à  partir  du  2  novembre  1851),  le  courtage  per<;upar 
\  agents  de  change  serait  réduit  de  1/4  «à  1  S  pour  les 
çoeiations  de  toutes  les  valeurs  indistincte uu  nt  ; 
Que  le  minimum  des  bordereaux,  qui  était  de  1  fr. 50, 
rait  réduit  à  1  franc  ; 

Que  pour  les  opérations  à  terme,  pour  les  rentes  fran- 
ises,  le  courtage  serait  abaissé  de  25  francs  à  20  francs 
mr  1,500  francs  de  rente  3  0/0  et  2,250  francs  de  rente 
1/2  dans  la  même  proportion. 

Que  la  liquidation  de  quinzaine  sur  la  rente  serait  sup- 
rimée  ; 

Que  le  parquet  négocierait  des  primes  dont  25  centi- 
ies  et  dont  19  centimes  dans  les  mêmes  conditions  que 
«faisait  la  coulisse,  ainsi  que  des  primes  dont  5  francs 
îr  les  chemins  de  fer  ; 

Que  les  commis  principaux  feraient  des  opérations 
près  la  bourse...  comme  les  coulissiers  I 
Mais  la  coulisse  ne  tarda  point  à  revenir.  D'ailleurs  le 
louvement  des  affaires  est  fort  animé.  Des  banques  se 
)nt  établies  antérieurement  et  ont  procède''  à  quelques 
Dissions.  En  1855,  les  six  grandes  compagnies  de  che- 
ins  de  fer  avoient  été  formées  ;  en  1*52,  s'était  fondé 
Crédit  mobilier;  en  1853,  le  Crédit  foncier;  en  1850, 
Crédit  industriel  et  commercial. 

En  I8G3,  se  forme  le  Crédit  lyonnais  ;  en  180î,  la  So- 
rte générale.  La  loi  du  24  juillet  lsi}7  sur  les  sociétés 
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par  actions  remplace  celle  de  1856  ;  l'autorisa 
gouvernement  est  supprimée  pour  les  sociétés  anon 
Une  ère  nouvelle  va  s'ouvrir,  lorsque  survient  la  5«d] 
de  1870.  I4 

Ou  a  vu  le  rôle  rempli  parles  valeurs  mobilières éta^^ 
gères  au  moment  de  la  liquidation  de  la  guerre.  Il 
porte  maintenant  de  signaler  le  rôle  qu'a  rempli  la 
lisse  au  moment  des  grands  emprunts  de  libération^ 
territoire.  M.  Alfred  Neymarck,  au  cours  d'une  di 
sion  de  la  Société  d'économie  politique  de  Paris,  a 
pelé  ses  services,  montre  M.  Thiers  et  M.  Tei 
Bort,  chargé  de  l'intérim  des  finances,  s'adressant 
coulissiers,  se  renseignant  près  d'eux  sur  l'état  du 
«  La  coulisse,  dit  M.  Neymark,  fit  souscrire  à  nos 
prunts  libératoires  ;  elle  soutint  le  cours  de  la  rente 
émise  à  82.50  et  8-4.50,   s'éleva  à  119  et  120.  A 
époque,  agents  de  change,  courtiers  et  coulissiers, 
rendu  des  services  qu'il  ne  faut  pas  oublier.  » 

A  l'heure  où  M.  Neymark  prononçait  ces  paroles, 
services  de  la  coulisse  étaient  très  vivement  contestés. 

Le  projet  Tirard  allait  faire  l'objet,  devant  les  C 
bres,  des  discusions  le  plus  tourmentées.  Lesadversai 
allaient  en  venir  au  mains. 

Des  escarmouches  avaient  précédé  le  grand  com 
En  avril  1892,  la  compagnie  des  agents  de  change  a 
fait  savoir  au  comité  de  la  coulisse  des  valeurs  que 
opérations  du  marché  libre  devenaient  encombr 
dans  toute  la  force  du  terme;  elles  occupaient  le  péris 
de  la  Bourse-avant  et  après  les  heures  légales  et  pof 
taient  sur  un  trop  grand  nombre  de  valeurs.  Le  comil 
répondit  en  signifiant  à  ses  membres  d'avoir  à  ne  négfl 
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sr  d'autres  valeurs  cotées  que  les  rentes  ottomanes, 
jptiennes,  espagnoles,  hongroises  et  portugaises  et  à 
ouvrir  marché  qu'à  l'heure  de  l'ouverture  officielle, 
'est  ce  qu'on  appelait  en  bourse  le  mo</i/.x  riwwli.  Mais, 
►21  septembre  de  la  même  année,  les  syndics  des  agents 
S  change  de  Paris,  de  Lyon,  de  I  tord  eaux,  de  Nantes. 
I Toulouse  et  de  Lille  avaient  demandé  collectivement 
| ministre  des  finances  de  requérir,  par  toutes  les  voies 
fc droit,  la  suppression  de  la  petite  bourse  qui  se  tenait 
0 heures  du  soir  dans  le  hall  du  Crédit  lyonnais,  en  in- 
ant  que  quelque  dépréciation  de  cours  des  fonds 

lies  se  manifestant  au  marché  pouvait  provoquer  une 

ique  générale.  Les  coulissiers  surpris  avaient  fait 
rver  que  la  rente  .">  00  avait  oscillé  entre  |s  et  ïo  IV. 
klWJO;  qu'en  181)2  elle  était  au  cours  de  10»"»  francs  et 
•tenue  4  1/2  0/0  laquelle  allait  encore  être  convertie  : 
Rajoutèrent  que  la  rente  3  0.0  qui  était  au  cours  de 
D francs  en  1S25,  qui  avait  oscillé  entre  .">o  francs  .'>o  et 
|BCr.  -45  en  1S71,  avait  été  cotée  100  francs  le  21  -ep- 
fcmbre  1802,  le  jour  même  où  les  agents  de  ehanuv  en- 
Wyaient  leur  pétition,  après  avoir  été  cotée  1C»  franes  au 
pommencement  de  Tannée. 

Rendre  responsable  la  coulisse  d'une  baisse,  éventuelle 
tt  hypothétique?  Y  pouvait-on  songer?  Ktait-ec  don«-  de 
labour.se  que  de  tels  préjugés  allaient  dorénavant  être 
bncés  alors  que,  jusqu'à  présent,  la  bourse  avait  tou- 
jours ou  à  en  souffrir  et  à  s'en  défendre  ? 

Le  bien  fondé  de  cette  réponse  que  firent  les  coulis- 
tiers  au  cours  de  leurs  démarches  à  la  suite  de  la  lettre 
!u  21  septembre  était  manifeste,  patent,  indéniable, 
lais  la    difficulté   était  de  donner    raison    à  ceux   qui 
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avaient  raison  en  fait  et  non  en  droit  d'une  part, 
donner  satisfaction,  d'autre  part,  à  ceux  qui  avaient r« 
en  droit  et  non  en  fait  (1). 

On  imagina  d'interdire  à  la  coulisse  de  se  réi 
soir,  là  où  elle  se  réunissait,  dans  le  hall  du  Crédit  1; 
nais,  c'est-à-dire  dans  un  endroit  clos  et  couvert; 
elle  aurait  la  faculté  de  se  réunir  sur  la  voie  pub] 
à  la  galerie   d'Orléans.    Cette   victoire   des  âge] 
change  était  donc  un  succès  ce  sur  le  papier  .».  Une 
sion  se  présenta  d'en  obtenir  un  singulièrement . 
évident. 

A  diverses  reprises,  notamment  le  15  décembre 
les  14  et  15  novembre  1892,  le  Parlement  avait  été 
des  propositions  émanées  de  l'initiative  parlemeni 
d'imposer  les  opérations  de  bourse.  Le  22  décembre! 
une  proposition  en  ce  sens  de  M.  Jourde,  député,  a 
été  rejetée  par  281  voix  contre  232,  sur  les  observi 
de  M.  Tirard,  ministre  des  finances,   et  de  M.  Roiï 
ancien  ministre  des  finances.  Les  orateurs  avaient  ni 
la  difficulté   de   l'établissement    de   l'impôt.   Failli 
taxer  exclusivement  les  opérations  des  agents  de  ch 
C'était  privilégier  la  coulisse.  Fallait-il  taxer  les  o 
tions  des  cuulissiers,  c'était  les  reconnaître,  croyait- 
Or,  fallait-il  supprimer  la  coulisse?  On  n'y  pouvait 
songer.  Fallait-il  la  reconnaître?  C'était  bien  grave. 
tout  cas,  la  question  devait  être  examinée  enelie-m 
indépendamment  de  la  question  de  l'impôt. 

Cependant  le  ministre  des  finances  avait  déclaré  qu' 
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2    La  t'iiuo  d'une  réunion  de  enmnieroantsou  banquiers aiil 
<|uYi  la  b'iur^e  et  aux  heures  do  l:ourso  est   interdite  par  Yi 
3  de  l'arrêté  du  27  prairial,  an  X. 
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ne  repoussait  point  la  taxation.  La  difficulté 
tait.  Elle  ne  l'arrêta  pas  longtemps.  Le  14  jan- 
M.  Tirard  déposait  un  projet  de  loi  tendant  à 
nent  de  l'impôt;  les  dispositions  nouvelles 
re  introduites  dans  la  loi  de  finances  de  l'exer- 
jui  n'était  pas  encore  votée.  La  difficulté  était 
i  la  manière  d'Alexandre  dénouant  le  n<rud 
i  coulisse  serait  supprimée. 
:,  aux  termes  du  projet,  toute  opération  de 
•ait  être  passible  d'un  impôt  décompté  sur  un 
dont  chaque  article,  pour  les  titres  admis  à  la 
ille,  devait  indiquer  expressément  le  nom  et 
2  de  l'agent  de  change  par  le  ministère  duquel 
1  aurait  été  effectuée.  Le  versement  de  l'impôt 
t  être  fait  que  par  l'agent  de  change  et,  dès 

contrevenant  non  seulement  était  coupable 
on  dans  les  fonctions  d'agent  de  change  selon 
;ions  légales  anciennes,  mais  encore  devenait 
ant   fiscal.  Chaque  contravention   était  passi- 

amende  égale  au  vingtième  de  la  valeur  des 

lisse  aurait  faculté  d'acquitter  l'impôt  par  elle- 
lement  pour  les  valeurs  noncotées.  Ces  valeurs 
nt  qu'en  bien  petit  nombre  :  le  Rio,  qui  ne  de- 
arder  d'ailleurs  à  être  négocié  au  parquet,  l'Al- 
rharsis  et  la  De  Beers  étaient  en  réalité  les 
eurs  présentant  un  courant  d'affaires  impor- 
s  l'être  cependant  assez  pour  alimenter  un 
oimne  le  marché  en  banque.   Le  débat   s'en- 

;  des  intéressés,  les  belligérants  paraissaient 
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avaient  raison  en  fait  et  non  en  droit  d'une  part^ 
donner  satisfaction,  d'autre  part,  à  ceux  qui  avaient"! 
en  droit  et  non  en  fait  (1). 

On  imagina  d'interdire  à  la  coulisse  de  se  réu 
soir,  là  où  elle  se  réunissait,  dans  le  hall  du  Crédit 
nais,  c'est-à-dire  dans  un  endroit  clos  et  couvert; 
elle  aurait  la  faculté  de  se  réunir  sur  la  voie  pubj 
à  la  galerie  d'Orléans.  Cette  victoire  des  agen 
change  était  donc  un  succès  «  sur  le  papier  ».  Une 
sion  se  présenta  d'en  obtenir  un  singulièrement 
évident. 

A  diverses  reprises,  notamment  le  15  décembre 
les  14  et  15  novembre  1892,  le  Parlement  avait  été 
des  propositions  émanées  de  l'initiative  parlemei 
d'imposer  les  opérations  de  bourse.  Le  22  décembre 
une  proposition  en  ce  sens  de  M.  Jourde,  député, 
été  rejetée  par  281  voix  contre  232,  sur  les  observa 
de  M.  Tirard,  ministre  des  finances,  et  de  M.  Roi 
ancien  ministre  des  finances.  Les  orateurs  avaient  in 
la  difficulté  de  l'établissement  de  l'impôt.  Fail 
taxer  exclusivement  les  opérations  des  agents  dechc 
C'était  privilégier  la  coulisse.  Fallait-il  taxer  les  o 
tions  des  cou  lissiers,  c'était  les  reconnaître,  croyai 
Or,  fallait-il  supprimer  la  coulisse?  On  n'y  pouvai 
songer.  Fallait-il  la  reconnaître?  C'était  bien  grav» 
tout  cas,  la  question  devait  être  examinée  enelie-n: 
indépendamment  de  la  cjuestion  de  l'impôt. 

Cependant  le  ministre  des  finances  avait  déclaré 

'-'■  La  ti-niic  d'une  réunion  de  commerçants  ou  banquiers  a 
qu'à  la  bourse  et  aux  heures  de  liourse  est  interdite  par  1*. 
3  de  l'arrêté  du  27  prairial,  an  X. 
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ïipe  il  ne  repoussait  point  la  taxation.  La  difficulté 
l'arrêtait.  Elle  ne  l'arrêta  pas  longtemps.  Le  1 1  jan- 
fer  1893,  M.  Tirard  déposait  un  projet  de  loi  tendant  à 
)lissenient    de    l'impôt;  les  dispositions   nouvelles 
lientètre  introduites  dans  la  loi  de  finances  de  l'e\er- 
1893,  qui  n'était  pas  encore  votée.  La  difficulté  était 
ichée  à  la  manière  d'Alexandre  dénouant  le  mnnl 
lien,  la  coulisse  serait  supprimée, 
effet,   aux  ternies  du  projet,   toute  opération  «le 
je  devait  être  passible  d'un  impôt  décompté  sur  un 
îrtoire  dont  chaque  article,  pour  les  titres  admis  à  la 
officielle,  devait  indiquer  expressément  le  nom  et 
lomicile  de  l'agent  de  change  par  le  ministère  duquel 
dation  aurait  été  effectuée.  Le  versement  de  l'impôt 
pouvait  être  fait  que  par  l'agent  de  change  et,  dis 
I,  tout  contrevenant  non  seulement  était,   coupable 
[Immixtion  dans  les  fonctions  d'agent  de  change  >eln.n 
conditions  légales  anciennes,  mais  encore  devenait 
îtrevenant  fiscal.  Chaque  contravention   était  pari- 
té d'une  amende  égale  au  vingtième  de  la  \.il<ur  «1rs 
îs. 

La  coulisse  aurait  faculté  d'acquitter  l'impôt  par  elle- 
iinême seulement  pour  les  valeurs  noncotées.  <  es  valeur»» 
n'existaient  qu'en  bien  petit  nombre  :  le  Ui»>,  qui  ne  do- 
tait pas  tarder  d'ailleurs  à  être  négocié  au  parquet,  l'Al- 
pine, le  Tharsis  et  la  De  Beers  étaient  en  réalité  les 
«eules  valeurs  présentant  un  courant  d'affaires  impor- 
tant, sans  l'être  cependant  assez  pour  alimenter  un 
marché  comme  le  marché  en  banque.  Le  débat  s' en- 
gagea. 
Du  côté  des  intéressés,  les  belligérants  paraissaient 
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avoir  eu  le  tort,  les  uns  et  les  autres,  d'accepter  le 
cipe  de  l'impôt  et  M.  Tirard,  ministre  des  fînan 
valoir  cette  circonstance  : 

«  Messieurs,  dit  le  ministre,  on  vous   l'a  dit 
l'heure  avec  raison,  au  premier  abord  tout  le  m 
repoussé  l'impôt  en  s'écriant  qu'il  jetterait  un 
trouble  dans  le  marché  de   Paris,  qu'il   donne 
grand  avantage  aux  marchés  étrangers.  Et  puis,  la 
flexion  est  venue;  les  agents  de  change  se  sont 
Peut-être  le  gouvernement,  pour  la  perception  de 
droit  de  timbre  exigible  sur  le  bordereau,  sera-t-ii 
de  s'adresser  à  nous,  car  il  ne  pourra  pas  sancti 
par  sa  loi  de  finances,  un  acte  illégal  et  illicite; 
obtiendrons  ainsi  la  reconnaissance  plus  formelle 
droits  que  nous  avons  exercés    jusqu'à  ce  jour,  d'i 
façon  un  peu  précaire  par  notre  faute.  4 

«  De  leur  côté,  les  coulissiers  se  sont  dit,  sans  dou| 
Il  est  fort  possible  que  le  gouvernement  recule  devi 
la  rigueur  de  la  perception  de  l'impôt  qu'il  veut  créer 
que,  dès  lors,  il  laisse  la  possibilité  d'acquitter  le  du 
de  timbre  à  tous  ceux  qui  font  des  opérations  de  bourt 
sans  s'inquiéter  de  savoir  si  ces  opérations  sont  licM 
ou  illégales. 

«  Alors  ce  qui  était,  au  premier  moment,  une  eau 
de  trouble  et  d'inquiétude,  la  crainte  de  voir  périclit 
une  grande  partie  des  affaires  de  Paris,  tout  cela  s'i 
dissipé  dans  l'espérance  que  la  situation  respective  i 
deux  parties  trouverait  son  profit  dans  l'application 
l'impôt. 

«  J'en  ai  conclu  que  quand  on  arrive  ainsi  à  se  ti 
surer  sur  l'intérêt  générai  parce  qu'on  s'est  rassuré  i 
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intérêt  particulier,  il  est  à  supposer  que  Fintérôt 
jnérai  n  était  pas  compromis  {Très  ]>icn!)  <kt«juc  le  droit 
mime  que  nous  proposons  de  mettre  sur  les  opérations 
i  bourse  n'est  pas  de  nature  à  porter  préjudice  au 
«rché  français.   » 

Ainsi  dit  le  ministre  des  finances  »_l;. 
Il  semble  plus  exact  que  les  uns  et  les  autres,  du  <-ùté 
■  intéressés,  combattirent  l'impôt  tant  qu'ils  purent  le 
abattre.  Mais,  quand  il  ne  fut  plus  possible  d<-  faire 
(frement,  les  uns  et  les  autres  demandèrent  que  l'impôt 
^r  fit  le  moins  de  mal  possible.  Que  l'impôt  consolide 
te  monopole,  dirent  les  agents  de  change,  aussi  bien 
|l  opérations  sont-elles  seules  légales.  Oue  l'impôt 
franchisse  le  marché  financier,  dirent  les  coulissiers. 
Ile  rachat  des  charges  est  le  principal  obstacle  au 
trché  libre,  n'est-31  pas  juste  que  l'impôt  serve  à  »*e 
Khat?  Que  l'on  nous  fasse  payer,  soit!  mais  que  Ton 
tas  fasse  payer  pour  nous  affranchir.  L'impôt  paiera 
ie  réforme.  C'est  là  son  but,  au  demeurant,  et  sa  seule 
totification . 

Si  l'on  s'en  était  tenu  à  des  arguments  de  ce  genre!... 
Mais  il  n'en  fut  rien. 

La  polémique  fut  extrêmement  violente.  Brochures, 
rtcles  de  journaux  se  croisèrent.  Les  libelles  se  succè- 
dent avec  une  étonnante  rapidité.  Les  adversaires  s'in- 
apellaient  à  la  façon  des  héros  d'Homère,  pendant 
n'au  Parlement  s'engageait  un  débat  dont  la  passion 
3  parut  pas  exclue  (2). 

I.i  Chambre,  Débats  parlementaires,  2:>  et  21  février  lxîKî. 
I)  Ont  pris  part   à  la  discussion  :  MM.  ïirard,  ministre  des 
wees;   Poincaré,    rapporteur   général;    Gauthier    de    Clajrny, 
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Le  projet  de  loi  de  M.  Tirard  fut  voté  par  la  CIm 
des  députés  le  24  février  1893.  Mais,  au  Sénat,  il 
différemment.  Sur  l'intervention  de  M.  E.  Boulai 
rapporteur  général  de  la  commission  des  financée 
28  mars  1893,  fut  votée  la  disjonction  du  projet  Tàsj 
de  la  loi  des  finances.  j 

Deux  jouis  après,  le  30  mars,  le  ministère  n'ayant 
faire  triompher  ses  vues  à  la  Chambre,  sur  la  que 
de  la  disjonction  du  budget  de  la  réforme  de  l'impôt^ 
boissons,  se  retirait  et  M.  Peytral  succédait  à  M. 
au  ministère  des  finances.  Le  nouveau  ministre  propi 
d'assujettir  les  opérations  de  bourse  à  un  impôt  de  5i 
times  par  1,000  francs  et  par  contre -partie.  Un  rég 
tpire  serait  tenu  par  quiconque  ferait  «  commerce  hq 
tuel  de  recueillir  des  offres  et  des  demandes  de  valq 
débourse.  »  Chaque  assujetti  déposerait  à  dates  fixée 
extrait  de  son  répertoire  au  bureau  de  l'enregistrenu 
dont  les  agents  auraient  un  droit  de  contrôle  à  la 
limité  et  suffisant.  Toute  inexactitude  ou  omission  se 
frappée  d'une  amende  du  vingtième  de  la  valeur  8 
que  cette  amende  puisse  être  inférieure  à  3,000  frai 
La  tenue  du  répertoire  ferait  l'objet  de  prescripti 
sanctionnées  par  des  amendes  de  100  à  5,000  francs. 

Telles  furent  les  dispositions  de  la  loi  du  28  avril  i 
—  car  le  projet  fut  voté  — et,  des  discussions  auxque 


Jourde,  pour  le  projet;  —  Yves  Guyot  qui  préconisa  la  nom 
nation  d'une  commission  spéciale  chargée  au  préalable  d*éti 
divers  projets  relatifs  aux  bourses;  —  Naquet,  contre  le  pril 
même  de  l'impôt;  —  Félix  Faure,  qui  défendit  un  contre-pr 
accepté  puis  abandonné  par  la  commission  du  budget,  permd 
l'acquit  des  taxes  par  l'apposition  de  timbres  mobiles;  —  Ju 
contre  le  projet  gouvernemental. 
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ionna  lieu,  il  se  dégagea  ce  piincipe  que  la  fiscalité 
indépendante  de  la  légalité  des  opérations  (li. 
i  coulisse  était  sauvée. 

le  se  remit  aussitôt  au  travail,  car  les  affaires  avaient 
ulièrement  souffert  pendant  que  les  intermédiaires 
lient  entre  eux.  De  part  et  d'autre,  on  s'aconninoda 
'impôt.  En  janvier  189'i,  la  conversion  de  la  rente 
2  0/0  fut  décidée.  Cette  opération  réussit  pleinement 
ime  on  sait;  mais  elle  fut  le  prétexte  de  quelques 
lifestations  sans  écho  à  rencontre  de  la  coulisse  au 
ide  la  Chambre  des  députés,  car  les  rentes  .'J  0  0  et 
2  0  0  avaient  baissé  de  quelques  centimes  le  15  jan- 
\  jour  où  le  projet  de  loi  sur  la  conversion  avait  été 
osé.  Le  marché  était,  disait-on  alors,  à  la  merci  de 
:ulateurs  cosmopolites  (2).  Mais  la  paix  semblait 
aer  au  marché.  En  i805,  le  ministre  des  Finanees, 
Doumer,  préoccupé  de  constater  que  l'impôt  snn- 
t  lourdement  peser  sur  les  transactions  du  maivlir 
e  aussi  bien  que  sur  celles  du  marché  officiel,  d«-iinu- 
;et  obtenait  — sur  un  rapport  favorable  de  M.  <  leor- 
Corhery,  rapporteur  général  du  budiret  il"  1s'.m;>  — 
fies  négociations  sur  les  rentes  françaises  tussent 
rêvées  des  trois  quarts  (3j. 

a  coulisse  des  valeurs,  de  son  côté,  n'était  pas  inae- 
bien  loin  de  là.  Vers  le  milieu  de  ls'Ji,  la  plupart 

Sénat,  Débats    parlementaires,  20   avril  l.s«.»:>;  —  Chainbiv, 
\$  parlementaires*  27  avril  ls9:.*. 

Chambre,  Débats  parlementaires,  1G  janvier  ls(.M  (discours 
Terrier);  —  20  février  1891  ^interpellation  .lourde  ■. 
'jiambre,  Débats  parlementait'  \s,  13  décembre  ls(>f>. 
tt  Le*   titres   étrangers  eo  la   lui  fiscale,    ls%,    annexes, 
10.  (Sur    l'article   8   de  la  loi  de  finances  du   27  décembre 
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des  publications  traitant  de  questions  économiques 
laient  les  progrès  considérables  réalisés  au  T 
par  les  chercheurs  d'or.  L'exploitation  des  minet 
au  Transvaal  avait  donné  lieu,  depuis  une  dizaine 
nées,  à  des  spéculations  aux  bourses  transvalie; 
anglaises.  Ces  spéculations  avaient  eu,  comme  kjwb^ 
ce  bas  monde,  leurs  bons  et  leurs  mauvais  côtés, 
le  sud  de  P Afrique,  non  loin    des  mines,  des 
s'étaient  créées  et  il  s'y  était  produit  des  envol 
cours  suivies  de  brusques  retours  en  arrière.  Ces 
vements,  au-dessus  et  au-dessous  de  la  valeur  n 
difficile  d'ailleurs  à  déterminer,  font  songer  à  la 
d'air  du  niveau  d'eau  qui  oscille  violemment  auto 
point  où  elle  doit  se  fixer.  Mais  ce  qu'il  importe  de 
tater,  c'est  que  les  spéculations  avaient  une  base*' 
point  d'appui  !  On  a  essayé  depuis  de  comparer  les 
culations  auxquelles  les  mines  sud -africaines  don» 
lieu  à  la  tulipomanie  qui  sévit  en  Hollande  dans  Pi 
1634  ou  à  ces  u  mania  v  dont  parlait  M.  Léon  Say, 
son  étude  sur  Les  interventions  du  Trésor  à  la  b 
ou  Bagehot,  dans  son  livre  sur  le  Money  Market; 
en  vain.  Grâce  aux  mines  du  Transvaal,  des  routes, 
chemins  de  fer  se  sont  construits,  des  villes  sont 
profitant  tout  d'un  coup  de  tous  les  perfectionne: 
modernes  dans  l'art  de  construire.  L'industrie  a  ou1 
et  conservé  à  la  civilisation  européenne  le  sud  de  P. 
que  et  il  y  a  eu,  somme  toute,  accroissement  de  rie 
dont  les  capitalistes  anglais  et  allemands  semblaient,' 
premier  moment,  avoir  le  profit  immédiat. 

Or,  dans  le  courant  de  l'année  1894,  des  maisons  Ml 
glaises  procédaient  à  quelques  réclames  dans  les  joi 
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de  105  maisons  de  banque.  Dans  ce  chiffre  figure  un 
très  grand  nombre  de  maisons  déjà  inscrites  au  syndicat 
des  banquiers  à  terme.  Bien  entendu  ces  syndicats  sont 
distincts  l'un  de  l'autre  et  forment  chacun  un  syndicat 
professionnel. 

Les  statuts  du  syndicat  des  banquiers  en  valeurs  au 
comptant  près  la  bourse  de  Paris  sont  semblables  à 
ceux  du  syndicat  des  banquiers  en  valeurs  à  terme. 

Le  règlement  du  marché  des  banquiers  en  valeurs  au 
comptant  ne  diffère  de  celui  des  banquiers  à  terme  que 
par  l'absence  des  dispositions  concernant  les  opérations 
à  terme.  Mais  les  conditions  d'admission  des  adhérents, 
les  prescriptions  relatives  à  la  confection  de  la  cote  et  à 
l'admission  des  valeurs  sont  absolument  les  mêmes. 
Deux  membres  de  la  Chambre  syndicale  sont  désignés 
chaque  mois  pour  le  service  du  marché  et  trois  membres 
du  syndicat  sont  chargés  pour  une  durée  de  trois  jours, 
à  tour  de  rôle,  d'assister  à  l'appel  des  cours  inscrits  sur 
la  cote  et  de  trancher  les  contestations,  s'il  y  a  lieu. 

Cependant  la  coulisse  ainsi  organisée  pouvait -elle  être 
prospère  ? 

Cela  était  douteux,  mais  ce  qui  ne  l'était  pas,  c'était 
qu'un  marché  organisé  sur  de  telles  bases  pût  répondre 
aux  nécessités  du  crédit  public  et  privé.  Les  conditions 
de  développement  des  valeurs  mobilières,  les  besoins 
des  spéculateurs  ne  peuvent  guère  s'accommoder  d'une 
organisation  reposant  sur  70  officiers  ministériels  sévè- 
rement réglementés,  et  sur  une  centaine  de  banquiers 
qui  ne  peuvent  traiter  que  des  valeurs  pour  ainsi  dire  à 
eux  bénévolement  abandonnées.  Aussi  dans  les  pre- 
miers jours  de  l'année  1901  les  agents  de  change  eux- 
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par  centaines  et  représentaient  des  milliards  !  Le 
vement  fut  tel   que   le  syndic    de    la  Compagnie  a 
agents  de  change,  l'honorable  M.  lïumbert,  donna 
démission  et  prit  la  présidence  du  conseil  d'administl^ 
tion  d'une  banque  ayant  la  négociation  des  valeurs 
nières  pour  objet,  la  Banque  française  de  V  Afrique'^ 
sud.  A  ce  moment  la  coulisse  était  à  son  apogée. 

Mais  le  1er  janvier  1896,  le  Transvaal  est  envahi 
le  petit  corps  expéditionnaire  du  docteur  Jameson  et  1jj 
ce  jour  naissent  les  incidents  multiples  précurseurs  j| 
la  guerre  de  ce  pays  avec  l'Angleterre.  Les  Sp^ 
dilations  engagées  sur  l'avenir  des  valeurs  minièi 
souffrent  d'une  brusque  dépréciation.  Plus  tard,  on 
argument  contre  la  coulisse  de  ce  que  Ton  a  appelée 
krach  des  mines  d'or,  mais  on  n'a  point  tenu  compï 
qu'il  n'est  pas  une  institution  financière  qui  pourrd 
résister  à  la  critique  faite  après  coup  des  conséquent 
d'une  spéculation  plus  ardente  que  réfléchie  sur  des  titn 
méconnus  dont  on  apprend,  tout  à  coup,  qu'ils  ont  ni 
valeur  incontestable. 

Ainsi,  en  1894  et  1895,  la  coulisse  faisait  largemel 
ses  affaires  ;  le  Bulletin  de  statistique  et  de  législatk 
comparée  du  ministère  des  finances  (1)  fait  connaître  qtt 
de  1893  à  1895  inclusivement,  sur  35,596,000  francs,  pr> 
duits  par  l'impôt  sur  opérations  de  bourse,  il  avait  é 
perçu,  ailleurs  qu'à  Paris,  1,707,291  francs,  et,  à  Pari 
par  les  agents  de  change  11,758,542  francs,  tandis  qi 
les  autres  assujettis  avaient  acquitté  22,130,167  franc 
c'est-à-dire  le  double. 

(1)  Fascicule  de  janvier  1898,  page  52. 
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s  procédés  de  la  coulisse  étaient  cl  avaient  été. 
leurs,  très  variés.  Le  marché  libre  est,  par  néees- 
entreprenant  et  chercheur;  on  l'a  vu  manifestant 
ctivité  lorsque  se  sont  produits  tous  les  phénomènes 
itentdans  l'histoire  économique  de  la  France.  Mais 
•tait  point  seulement  par  le  phénomène  d'introdue- 
es  valeurs  que  le  groupe  plus  spécialement  désigné 
le  vocable  «  la  coulisse  »  manifestait  son  esprit 
éprise.  Il  sollicitait  la  clientèle,  cherchant  à  la  sa- 
e  en  travaillant  à  des  conditions  de  court  aire  moins 
>s  que  celles  des  officiers  ministériels  qu'elle  con- 
ïçait.  Les  valeurs  n'étaient  soumises  qu'à  une  liqui- 
i  par  mois.  Des  coulissiers  avaient  des  représen- 
dans  certaines  villes  de  France  et  de  l'é  t  rai  lire  r  et 
[uaient  avec  la  clientèle  des  «  arrêtés  ».  Le  méea- 
;  des  opérations  dites  «  arrêtés  »>  était  le  suivant  : 
ison  de  banque  télégraphiait  des  cours  sur  lesquels 
•résentant  avait  faculté  de  traiter  sur  place  avec  nu 
c'est-à-dire  achetant  légèrement  au-dessus  du  eour* 
raphié,  vendant  légèrement  au-dessous.  (  "e<i  le 
;ne  employé  au  Stock- Exchange  par  les  jobbers 
is  dont  les  conditions  de  vente  ou  d'achat  sont  ap- 
3  le  «  turn  of  the  market  ».  Des  coulissiers  eontrae- 
sur  les  places  étrangères,  soit  sur  place,  soit  par 
'arrêté,  des  combinaisons  de  primes  non  pratiquées 
relié  officiel,  des  primes  pour  vendre  c'est  Je  but 
irehé  anglais),  des  primes,  soit  pour  acheter,  soit 
■  endre,  appelées  «  stellages  ».  Va  le  succès  cou- 
t  les  efforts  de  ceux  qui  travaillaient.  Le  succès! 
lisse  allait  l'expier, 
on  se  souvient  de  la  solution  qui  est  intervenue  en 
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1893  au  sujet  de  la  difficulté  d'application  de  l'impM 
bourse  ;  si  Ton  se  rappelle  que  l'impôt  fut  établi  sirf 
principe  que  la  fiscalité  laissait  intacte  la  question- 
légalité,  il  faut  avoir  la  franchise  de  reconnaître  f 
faute  d'avoir  fait  servir  l'impôt  à  racheter  les  charges  i 
agents  de  change  en  1893,  la  solution  adoptée  était  pld 
de  périls.  L'idéal  de  l'impôt,  c'est  d'avoir  une  réfeti 
pour  contrepartie.  Plus  d'une  fois  assurément,  quand 
avait  examiné  au  point  de  vue  théorique  la  question^ 
meilleur  mode  d'organisation  des  bourses,  on  avait  4 
sidéré  comme  un  très  grand  obstacle  à  la  suppression 
monopole  des  agents  de  change  cette  circonstance  <f 
faudrait  racheter  les  charges.  En  l'occurence,  nous  H 
Ions  dire  en  1893,  le  rachat  eût  satisfait  tout  le  moi 
D'abord,  l'impôt  en  soi  avait  une  justification.  End 
le  gouvernement,  ayant  les  mains  libres,  pouvait,  (fl 
au  rachat,  avoir  pleine  liberté  d'esprit  pour  organise! 
marché  sur  d'autres  base.  Enfin,  les  agents  de  chai 
désintéressés,  n'auraient  eu  à  faire  apparemment  à 
organisation  nouvelle  que  des  objections  d'une  grà 
relative.  Mais  il  n'en  fut  pas  ainsi.  On  établissait 
1893,  l'impôt,  pour  en  verser  le  montant  aux  caisseï 
Trésor,  sans  en  distraire1  ultérieurement  le  montant  d 
annuité  de  rachat,  et  alors,  si  le  système  du  projet 
rard  avait  triomphé,  on  supprimait  la  coulisse,  ce 
était  un  inconvénient,  mais  par  contre  si  le  systèi» 
projet  Peytral  était  établi,  ce  qui  advint,  le  succès  i 
coulisse  pouvait  causer  sa  perte.  C'est  ce  qui  arriva 
La  compagnie  des  agents  de  change,  dans  le  cou 
de  1896,  avait  été  vivement  émue  des  progrès  de  la 
lisse.  Elle  avait  rappelé  au  ministre  des  finances 
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■  prédécesseur,  M.  IJeytral,  eu  précmiisunt  le  système 
savait  abouti  à  la  loi  du  28  avril  \HlX\,  avait  promi> 
Mtudier  la  réorganisation  du  innrché.  La  compagnie  ne 
jonvait  pas  transiger  avec  ses  droits  ;  ses  représentants 
faux  avaient  à  détendre  des  intérêts  liés,  di^ait-flle,  ;'i 
de  l'ordre  publie,  puisque  c'était  dans  un  intérêt 
public  qu'était  institué  le  monopole  des  air»  i\\< 
échange.  Au  surplus,  que  s'il  fallait  un  nouveau  procès 
ité  aux  couiissiers  pour  faire  ressortir  IVxisieucr 
droits  des  agents  de  change  et  leur  légitimité,  la 
ipagnie  était  prête  à  l'entraver.  Cependant,  au  Sénat, 
proposition  due  à  l'initiative  de  MM.  Trarieux  et 
langer  fut  déposée  le  *JÎJ  juin  1HV7.  Une  commission 
[nommée.  Agents  de  change  et  coulissiers  y  compr- 
lis lors  de  la  discussion  du  budget  de  lsiis,  deux 
îs,  MM.  Lacoinl)e  et  Fleury-Havarin  déposèrent 
renient  un  amendement  conçu  entérines  identiques, 
(paragraphe,  final  près.  Plus  tard,  M.  Lacomhc,  retira 
[sien  pour  se  rallier  purement  et  simplement  à  celui 
ison  collègue. 

[Les  dispositions   de   l'amendement    Fleury-Ilavarin 
Mit  ainsi  conçues  : 

li  Quiconque  fait  commerce  habituel  <le  recueillir  des 

et  des  demandes  de  valeurs  de  bourbe  (luit,  à  toute 

lisition  des  agents  de  l'enregistrement,  <"d  s'agit  de 

eurs  admises  à  la  cote  officielle,  leur  présenter  des 

îreaux  d'agents  de  change  ou  faire  connaître  les 

iros  et  la  date  des  bordereaux,  ainsi  que  les  noms 

■ajrentsde  change  de  qui  ils  émanent;  et,  *'il  s'agit  de 
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valeurs  non  admises  à  la  cote  officielle,  acquitter 
sonnellement  le  montant  des  droits.  » 

C'était  purement  et  simplement  le  retour  au  sys 
de  M.  Tirard. 

La  lutte  ne  fut  pas  moins  acharnée  qu'en  1893, 
comme  le  ministre  des  finances  avait  fait  connaître 
procéderait  à  une  réorganisation  par  décret,  en  pn 
pour  base  la  législation  existante,  la  question  se  ] 
nettement  du  maintien  ou  de  la  suppression  du  ïï 
pôle  des  agents  de  change.  Pourtant,  c'est  à  peine! 
fut  examinée.  La  discussion  du  budget  ne  permetta 
de  longs  débats;  la  loi  de  finances  était  en  n 
L'amendement  Fleury-Ravarin  fut  voté. 

Cet  amendement  de  M.  Fleury-Ravarin  est  d( 
l'article  14  de  la  loi  du  13  avril  1898  et  trois  de 
datés  du  29  juin  1898,  ont  été  publiés  au  Journal  o 
du  30  juin,  en  vue  de  la  réorganisation  du  marché 
cier  promise  par  le  ministre  des  finances  au  cours 
discussion  du  budget. 

Par  le  premier  décret,  les  articles  17,  55  et  5G  de 
du  7  octobre  1890  sont  modifiés.  Il  s'agit,  dans 
ticle  17,  do  la  composition  des  chambres  synd 
d'agents  de  change.  Nous  passons.  Les  articles  55 
énoncent  dans  quelles  conditions  les  chambres  s; 
cales  sont  tenues  d'exécuter  un  marché  aux  lieu  et 
d'un  agent  de  change  défaillant.  Ainsi  est  institi 
solidarité  des  agents  de  change.  Nous  nous  somme.' 
expliqués  à  ce  sujet. 

Le  second  décret  élève  à  70  le  nombre  des  agei 
change  près  la  bourse  de  Paris,  et  le  troisième  c 
porte  tarif  des  courtages,  modifiant  celui  qui  a  va 


cm  ne  quai  ]■<■;.  i  lus  U]>jkisli  ilmis  ■•l;uiiil  pn-es. 
■ant  !a  cinquième  bourse  <|ii t  suivail  ■■■■11--  de 
m,  le  règlement  (les  opérations  au  rompiatit 

porteur  fut  effectué  ;  niais,  le  :i<l  janvier  I  y.'. 

étendu  à  la  dixième  bourse  et  l'obligation 

de  change  non  réglé  d'exécuter  son  con- 
rd  fut  remplacée  par  la  faculté  de  recourir  à 
:  d'exécution. 

,e  était  donc  gravement  atteinte  et  le  fait  est 
■s  maisons  fondèrent  une  succursale  a  liru- 
iour  développer  les  relations  entre  le  inarelié 
s  et  le  marché  de  Paris,  soit,  dans  le  eas 
ité  d'exister  à  Paris,  de  se  développer  à  Brû- 
les conditions  qu'elles  n'avaient  pas  demandé 
?  tout,  que  de  voir  se  réaliser  à  Paris  même, 
il  importe  de  le  faire  remarquer,  !<mu-s  jrs- 
■is  sans  savoir  au  juste  s'il  y  aurait  un  élé- 
nt  à  l'activité  des  banquiers  du  marché  libre 

nération  du  capital  de  leurs  maisons.  Vue 
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à  revenir  au  calme,  après  les  premiers  momen 
tion,  et  à  s'organiser. 

S'organiser!  Il  le  fallait  absolument.  C'est  i 
inorganique  que  la  coulisse  avait  dû  de  ne  pou 
senter  une  force  suffisante  pour  résister  aux 
dont  eîle  avait  été  l'objet  ;  c'est  son  état  inorga 
lui  avait  valu  avec  les  fauteurs  de  certains  ag 
répréhensibles  une  solidarité  qu'elle  n'avait  y 
courue,  mais  qu'elle  ne  pouvait  même  pas  repu 
de  personnalité  civile.  Ainsi,  comme  toute 
s'occupant  de  valeurs  mobilières  pouvait  être 
soulissier,  l'acte  répréhensible  de  quelques  ] 
s'occupant  de  finance  en  dehors  du  monopole  ( 
de  change  était  imputé  à  la  coulisse,  tout  entiè 

Mais,  en  réalité,  avait-elle  pu  jusqu'à  préseï 
niser?  Il  est  permis  d'en  douter.  La  couliss 
jadis  à  la  fois  sur  valeurs  non  cotées  et  su 
cctées  et  cette  dernière  circonstance  devait  f 
rendre  illégal  l'objet  de  tout  groupement  opé 
bénéfice  des  lois.  Il  en  devenait  différemment 
ganisa  donc. 

liien  ne  fut  changé  à  la  coulisse  de  la  rente 
en  effet,  bénéficiait  d'une  tolérance  qui  avait  é 
à  la  tribune  en  sa  faveur,  lors  de  la  discussion 
dément  Fleury- Ra  varin . 

Le  paiement  de  l'impôt  afférent  à  chaque 
sur  les  rentes  françaises  en  coulisse  serait  ef 
l'entremise  de  la  chambre  svndicale  des  i 
chancre. 

Mais  à  la  coulisse  des  valeurs,  il  en  était  î 
Jusqu'alors  en  bourse,  ainsi  qu'il  a  été  dit,  d< 
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formaieut  et  des  banquiers  s'étant  respectivement 
es,  réglant  leurs  affaires  par  un  comité  fonctionnant 
le  péristyle  de  la  Bouse,  y  pratiquaient  leurs  opé- 
rions. Ces  groupes  pouvaient  désormais  se  constituer 
I  syndicat   professionnel  conformément   à  la   loi   du 

Imars  1884. 

Acet  égard,  il  y  a  lieu  de  rappeler,  en  effet,  que  Kur- 
de 7G  du  Code  de  commerce  donne  aux  agents  'le 
ange  le  droit  exclusif  de  faire  la  négociation  des  effets 
îblics  et  «  autres  susceptibles  d'être  cotés  ». 
Aux  termes  d'un  arrêt  de  la  Cour  de  cassation  du 
'juin  1885  il),  on  entend  par  les  mots  «  et  autres  sus- 
îptibles  d'être  cotés  *  les  effets  qui  ont  été  reconnus 
ar  la  Chambre  syndicale,  par  une  décision  émanée 
'elle-même,  aptes  à  être  portés  sur  la  cote  officielle  de 
l  bourse.  D'autre  part,  les  décrets  du  l,r  février  1*80  et 
tdécembre  1803  énoncent  les  conditions  dans  lesquelles 
ertaines  valeurs  étrangères  peuvent  être  admises  à  la 
»te  officielle. 

Dès  lors,  un  syndicat  professionnel,  composé  de  per- 
sanes pouvant  faire  leur  profession  de  la  négociation 
des  valeurs  non  admises  et  non  susceptibles  d'être  ad- 
iises,  pouvait  être  constitué.  C'est  dans  ces  conditions 
flnin  certain  nombre  de  banquiers,  opérant  entre  eux 
'actuellement  au  marché  de  Paris,  constituèrent  deux 
ttdicats  professionnels  dans  les  conditions  de  la  loi  du 
mars  1884,  un  pour  les  banquiers  opérant  à  terme, 

pour  les  banquiers  opérant  au  comptant.  En  même 
ans  que  les  représentants  de  toutes  ces  maisons  ar- 

,  Sirov,   1*85,  1,257. 
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rotaient  leurs  statuts,  ils  établissaient  un  règlement 
les  dispositions  principales  seront  exposées  après  l'i 
lyse  de  ceux  du  syndicat  des  banquiers  en  valeurs 
terme  près  la  bourse  de  Paris. 

Analyse  des  statuts.  —  Les  conditions  d'admission 
le  syndicat  sont  les  suivantes  : 

i°  Faire  profession  de  traiter  des  opérations  pour 
même  ou  pour  autrui; 

2°  Être  Français  ; 

3°    Justifier    d'un    capital    social    ou    personnel 
300,000  francs. 

En  outre,  tout  candidat,  en  formant  sa  demande  d'i 
mission,  doit  signer  un  acte  d'adhésion  aux  statuts 
syndicat  et  au  règlement,  fournir  un   extrait  de 
casier  judiciaire,  et  faire  appuyer  sa  demande  par  di 
membres  du  syndicat.  Les  sociétés  anonymes  ne 
pas  admises. 

La  condition  expresse  de  la  qualité  de  Français 
l'admission  au  syndicat  existait  en  fait  dans  le  régler 
du  groupe  de  la  coulisse  à  terme  publié  en  1896.  Dej 
cette  époque,  il  n'avait  été  admis  aucun  étranger.  N< 
moins  il  a  semblé  équitable  de  ne  pas  exclure  de 
nouvelle  organisation  les  maisons  étrangères  exisl 
antérieurement.  Depuis  le  mois  de  décembre  1898,  ti 
de  ces  maisons  ont  régularisé  leur  situation,  et  aujoi 
d'hui  il  reste  dix  membres  étrangers  sur  125  dont 
compose  le  syndicat. 

Le  syndicat  est  administré  par  une  chambre  syndic 
composée  de  cinq  membres  au  moins  et  de  neuf  au  pli 
élus  en  assemblée  générale,  au  scrutin  secret  et 
une  durée  d'un  an. 


.-j 
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La  Chambre  syndicale  nomme  son  bureau,  compost'» 
Son  président,  d'un  vice-président,  d'un  secrétaire  et 
trésorier.  Elle  est  représentée  par  son  président  ou 
[défaut  par  son  vice-président. 

[Elle  est  investie  de  pleins  pouvoirs  pour  tout  n»  qui 

îrne  l'intérêt  syndical  et  pour  élaborer  tous  règle- 

îts  de  nature  à  assurer  le  bon  fonctionnement  de* 

riions  professées  sur  le  marché  des  banquiers  en 

îurs  à  terme,  ainsi  que  pour  surveiller  l'exécution  de 

règlements. 

Les  fonctions  de  ses  membres  sont  gratuites, 
chambre  svndicale  donne  son  avis  dans  toutes  les 
stations  concernant  les  membres  du  syndicat  et 
toutes  celles  qui  lui  sont  soumises  par  des  tiers. 
[Elle  peut  régler  tous  différends   comme  arbitre  mi 
ie  amiable  compositeur,  jugeant  en  premier  ou  en 
lier  ressort,  avec  ou  sans  dispense  des  formes  ordi- 
lîres  de  procédure. 

[Les  statuts  déterminent  également  les  droit*  de  la 
ibre  syndicale  sur  l'administration  des  fonds  du 
îdicat,  les  formes  dans  lesquelles  l'assemblée  géné- 
fc doit  avoir  lieu,  les  dispositions  relatives  aux  modi- 
fions des  statuts  et  le  cas  de  dissolution  de  l'a>«»- 
ioij. 

Analyse  du  rèfflement.  — L'article  premier  dispose  «pie 
émission  sur  le  marché  des  banquiers  en  valeurs  à 
fme,  l'admission  des  valeurs  à  la  cote  dudit  marché, 
J  opérations  qui  y  sont  traitées  entre  banquiers  adhé- 
îts  et  le  règlement  desdites  opérations  sont  soumis 
k  dispositions  ci-après  résumées. 
aes  conditions  d'admission  sont  énumérées  dans  les 

17 
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rotaient  leurs  statuts,  ils  établissaient  un  règlemer 
les  dispositions  principales  seront  exposées  après 
lyse  de  ceux  du  syndicat  des  banquiers  en  valeur 
terme  près  la  bourse  de  Paris. 

Analyse  des  statuts.  —  Les  conditions  d'admissio 
le  syndicat  sont  les  suivantes  : 

1°  Faire  profession  de  traiter  des  opérations  poi 
même  ou  pour  autrui; 

2°  Être  Français  ; 

3°  Justifier  d'un  capital  social  ou  personn 
300,000  francs. 

En  outre,  tout  candidat,  en  formant  sa  demande 
mission,  doit  signer  un  acte  d'adhésion  aux  stati 
syndicat  et  au  règlement,  fournir  un  extrait  d 
casier  judiciaire,  et  faire  appuyer  sa  demande  pai 
membres  du  syndicat.  Les  sociétés  anonymes  n 
pas  admises. 

La  condition  expresse  de  la  qualité  de  Franrai 
l'admission  au  syndicat  existait  en  fait  dans  le  règl 
du  groupe  de  la  coulisse  à  terme  publié  en  1890.  1 
cette  époque,  il  n'avait  été  admis  aucun  étranger, 
moins  il  a  semblé  équitable  de  ne  pas  exclure 
nouvelle  organisation  les  maisons  étrangères  e> 
antérieurement.  Depuis  le  mois  de  décembre  189Ê 
de  ces  maisons  ont  régularisé  leur  situation,  et  a 
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nbre  syndicale  nomme  son  bureau,  composé 
ident,  d'un  vice-président,  d'un  secrétaire  et 
:>rier.  Elle  est  représentée  par  son  président  ou 
par  son  vice-président. 

st  investie  de  pleins  pouvoirs  pour  tout  ce  qui 

e  l'intérêt  syndical  et  pour  élaborer  tous  règle- 

de  nature  à  assurer  le  bon  fonctionnement  des 

ions  professées  sur  le  marché  des  banquiers  en 

s  à  terme,  ainsi  que  pour  surveiller  l'exécution  de 

glements. 

s  fonctions  de  ses  membres  sont  gratuites. 
.  chambre  syndicale  donne  son  avis  dans  toutes  les 
estations  concernant  les  membres  du  syndicat  et 
s  toutes  celles  qui  lui  sont  soumises  par  des  tiers. 
ille  peut  régler  tous  différends   comme  arbitre  ou 
mme  amiable  compositeur,  jugeant  en  premier  ou  en 
îmier  ressort,  avec  ou  sans  dispense  des  formes  ordi- 
^ires  de  procédure. 

Les  statuts  déterminent  également  les  droits   de  la 
bre  syndicale  sur  l'administration  des  fonds   du 
dicat,   les  formes  dans  lesquelles  l'assemblée  géné- 
doit  avoir  lieu,  les  dispositions  relatives  aux  médi- 
tions des  statuts  et  le  cas  de  dissolution  cle  l'a>sn- 
n. 

Analyse  du  règlement.  — L'article  premier  dispose  que 
idmission  sur  le  marché  des  banquiers  en  valeurs  à 
rme,  l'admission  des  valeurs  à  la  cote  dudit  marché, 
B  opérations  qui  y  sont  traitées  entre  banquiers  adhé- 
nts  et  le  règlement  desdites  opérations  sont  soumis 
oc  dispositions  ci-après  résumées. 
Les  conditions  d'admission  sont  énumérées  dans  les 

17 
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articles  2  à  5  ;  ce  sont  exactement  celles  qui  o 
énumérées  aux  statuts  du  syndicat  professionnel. 

L'article  8  donne  tous  pouvoirs  à  la  Chambre  syr 
de  surveiller  la  régularité  des  cours  sur  le  marche 

L'article  9  statue  que  les  cours  des  opérations  e 
des  reports  sont  enregistrés  publiquement  sur  le  n 
par  les  agents  de  la  chambre  syndicale  et  sous  s 
veillance.  A  cet  effet,  deux  de  ses  membres  son 
gnés  mensuellement  à  tour  de  rôle  pour  remp! 
office. 

L'article  10  est  relatif  à  la  création,  par  les  soin 
chambre  syndicale,  d'une  cote  du  marché  à  teri 
valeurs  en  banque  ;  il  détermine  le  mode  de  cotati 
valeurs  et  impose  l'obligation  de  faire  figurer  sur 
au  moins  le  plus  bas,  le  plus  haut  et  le  derniei 
enregistrés  sur  le  marché  pour  chaque  valeur. 

Dans  la  pratique,  les  cours  sont  appelés  à  haut 
aussitôt  la  clôture  de  la  bourse  ;  chacun  est  li 
demander  la  rectification  des  cours  cotés  s'il  y  a  ] 
en  cas  de  contestations,  deux  membres  de  servie 
chambre  syndicale  reçoivent  les  réclamations 
tranchent  souverainement  en  la  présence  des  conte 

L'article  11  est  ainsi  conçu  :  «  Sont  seules  ins< 
a  cote  du  marché,  les  valeurs  ne  figurant  pas  à 
officielle  des  agents  de  change.  »  Il  permet  l'insc 
des  valeurs  au  porteur  ou  nominatives,  mais  il 
dans  ce  dernier  cas,  s'il  s'agit  d'une  société  être 
qu'il  y  ait  à  Paris  un  bureau  pour  les  transferts. 

L'article  12  relate  les  formalités  à  accompli 
l'inscription  des  valeurs  à  la  cote  du  marché  en  b 

Ces  formalités  sont  les  suivantes  :    Toute   de 
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tion  d'une  valeur  nouvelle  doit  être  adressée 
chambre  syndicale.  —  S'il  s'agit  des  titres 
;,  la  demande  doit  être  accompagnée  des 
lits  en  français  si  la  société  est  étrangère, 
;rs  bilans  de  la  société  ainsi  que  d'un  exposé 
a  situation  de  l'affaire,  signé  pur  la  maison 
;e.  La  Chambre  syndicale  peut  exiger  toutes 
cations  et  garanties  qu'elle  juge  utiles. 
2  donne  tous  pouvoirs  à  la  chambre  syndi- 
;cepter  ou  refuser  la  cotation  d'une  valeur 
►roposée  et  la  dispense  de  motiver  sa  déci- 
mpose  cependant  l'obligation,  en  cas  d'ad- 
n  aviser  les  membres  du  marché  aussitôt  sa 
>e  et  de  les  informer  deux  jours  avant  l'ins- 
a  valeur  à  la  cote. 

14  prévoit  la  création,  pour  chaque  titre 
cote,  d'un  dossier  spécial  tenu  au  siège  du 
i  disposition  des  membres  du  marché. 
,5  permet  à  la  Chambre  syndicale  de  supp ri- 
eur inscrite  à  la  cote  et  pose  le  principe  que 
d'une  valeur  ne  peut  entraîner  aucune  res- 
n  i  vis-à-vis  des  membres  du  ma  relié,  ni  vis- 
rs. 

es  10  à  26  sont  relatifs  aux  traitements  des 
organisation  des  groupes  et  à  la  police  du 
après  ces  dispositions,  les  pouvoirs  de  la 
mdicale  sont  limités  aux  seules  opérations 
s  valeurs  admises  à  la  cote. 
itions  entre  les  membres  du  marché  sont 
lieux  et  heures  déterminés  par  la  chambre 
Slles  se  traitent  et  se  liquident  sous  r>a  sur- 
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veillance.  Les  groupes  sont  organisés  par  elle  sur 
nature  et  l'importance  des  opérations  traitées. 

Il  est  interdit  sous  peine  d'amende  d'y  contraci 
affaires  avec  les  maisons  non  adhérentes  et  s 
valeurs  non  admises  à  la  cote  du  marché. 

Les  opérations  à  terme  se  font  suivant  quotités 
par  la  chambre  syndicale  et  les  opérations  se  tra 
une  seule  liquidation  par  mois,  le  terme  stipulé  pi 
franchir  une  ou  plusieurs  liquidations. 

Les  articles  27  à  31  traitent  du  mode  de  règlenu 
opérations.  La  liquidation  des  affaires  à  terme  e 
tralisée  par  la  chambre  syndicale  et  elle  est  faite 
soins.  Toutes  les  opérations  des  adhérents  sont,  d( 
compensées  au  jour  de  la  liquidation,  de  façon 
ressortir  en  argent  et  en  titres  les  soldes  récip 
entre  chacun  d'eux.  Les  cours  de  compensation  soi 
par  la  Chambre  syndicale  d'après  les  cours  cotés 
de  la  liquidation,  et  les  cours,  ainsi  fixés,  sont  éga 
ceux  sur  lesquels  s'effectuent  les  reports. 

La  réponse  des  primes,  la  liquidation,  les  opé 
de  report  et  les  règlements  des  soldes  en  argen 
titres  s'effectuent  exactement  aux  jours  fixés 
compagnie  des  agents  de  change  pour  le  règlen 
ses  opérations.  Il  y  a  en  effet  nécessité  absolue  à 
ces  opérations  soient  effectuées  en  même  temps. 

Enfin,  la  Chambre  syndicale  a  tous  pouvoii 
organiser,  par  une  entente  avec  tous  établiss 
financiers  ou  autrement,  pour  le  compte  des  ad 
du  marché,  réchange  ou  la  livraison  des  titres  e 
ralement  toutes  combinaisons  pour  la  liquidât 
affaires. 
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Ainsi  qu'il  a  été  dit,  la  liquidation  des  affaires  à  terme 
adhérents  au  marché  des  valeurs  est  centralisée 
tellement  par  la  Chambre  syndicale  qui  fait  l'office 
chambre  de  compensation  des  capitaux  et  des  titres, 
soldes  débiteurs  sont  encaissés  par  elle  et  les  soldes 
Créditeurs  sont  remis  par  ses  soins  aux  ayants  droit  en 
frirements  sur  la  Banque  de  France.  Mais,  pour  les 
•oldes  en  titres,  les  choses  se  passent  différemment  : 
aussitôt  le  travail  des  compensations  effectué,  l'indication 
peple  des  livraisons  est  indiquée  à  chaque  adhérent. 
Il  en  résulte  un  déplacement  considérable  de  valeurs 
chaque  liquidation.  Le  mouvement  de  titres  se  faisant 
ts  un  espace  de  temps  très  restreint  entraîne  des 
[ues  importants,  résultant  du  transport  et  de  la  ma- 
(ipulation  des  valeurs. 

Il  est  à  espérer  que  la  création  d'un  clearing-housc  de 
Sires  viendra  bientôt  remédier  à  cet  état  de  choses.  Une 
titution  de  ce  genre  fonctionne  à  Vienne  et  à  Berlin 
et  y  donne  d'excellents  résultats. 

.  Les  articles  32  à  35  fixent  les  cotisations  des  membres 
Ai  marché,  la  garantie  qui  leur  est  demandée  et  les 
:Conditions  dans  lesquelles  s'effectue  la  liquidation  des 

f positions  d'un  adhérent  défaillant. 
Cette  liquidation  s'effectue  exactement  dans  les  condi- 
tions prévues  au  règlement  des  agents  de  change. 

Quant  à  la  garantie  demandée  chaque  mois,  il  est 
appelé  par  la  Chambre  syndicale  un  versement  jusqu'à 
concurrence  de  100,000  francs.  L'importance  de  ce  ver- 
sement est  réduite  de  moitié  dans  les  moments  où  le 
mouvement  des  transactions  et  les  oscillations  des  cours 
ne  semblent  pas  justifier  un  appel  de  fonds  plus  élevé. 
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En  cas  de  non- versement  par  l'un  des  adhérents, 
les  maisons  syndiquées  sont  avisées  immédiatement 
versement  est  restitué  à  chaque  adhérent  par  son 
dans  le  règlement  des  opérations  de  chaque  liqui< 
mais,  en  cas  de  défaillance,  ce  versement  et  les 
résultant  de  la  compensation,,  dus  au  défaillant 
collègues,   constituent  le   gage  commun  de  tous 
créanciers. 

Les  articles  36  à  43  terminent  le  règlement  et  conta 
nent  quelques  dispositions  diverses  complémenl 

Il  y  est  dit  notamment  que  la  Chambre  syndu 
chargée  des  relations  avec,  l'administration  pour 
divers  impôts  frappant  les  opérations  et  les  titres; 
chaque  membre  est  libre  d'acquitter  directement 
droits,  mais  qu'il  reste  soumis  au  contrôle  et  à  la 
veillance  de  la  Chambre  syndicale  pour  l'application 
lois  fiscales  ;  que  l'exécution  du  présent  règlement 
expressément  confiée  à  la  Chambre  du  syndicat 
banquiers  des  valeurs  à  terme  à  laquelle  chacun  dl 
membres  du  marché  donne  mandat  et  pleins  pouvoirs 
cet  effet  ;  et  enfin  que  toutes  modifications  peuvent  M 
apportées  au  règlement,  mais  seulement  en  assembl 
générale  du  syndicat. 

A  la  date  du  15  mars  1900,  le  syndicat  des  banquie 
en  valeurs  à  terme  près  la  bourse  de  Paris  comprem 
85  maisons  de  banque  représentées  par  125  personn 
syndiquées. 

La  coulisse  au  comptant  a  adopté,  de  son  côté,  ' 
mode  d'organisation  semblable.  Elle  a  formé  le  syndi< 
des  banquiers  en  valeurs  au  comptant  près  la  bourse 
Paris.  A  la  date  du  15  mars  1900,  le  syndicat  était  for 
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200,000  francs,  et  de  moins  de  100  francs,  lorsqu'il  est 
supérieur. 

Elles  ne  peuvent  être  définitivement  constituées  (ques- 
tion des  apports  à  part)  qu'après  la  souscription  de  la. 
totalité  du  capital  social  et  le  versement  du  quart  du 
montant  des  actions.  Les  actions  peuvent  être  négociées 
dès  ce  versement  du  premier  quart. 

L'action  peut  être  nominative  ou  au  porteur  ou  même 
mixte  (nominative  quant  au  corps  du  titre,  mais  avec  des 
coupons  au  porteur)  ;  cependant,  dans  la  société  en  com- 
mandite par  actions  et  dans  la  société  anonyme,  le  titre 
ne  peut  être  au  porteur  qu'après  libération  complète  de 
l'action.  Quand  il  est  transmis  incomplètement  libéré,  le 
souscripteur  ou  cédant  peut  être  tenu  de  répondre  aux 
appels  de  fonds.  Cette  responsabilité  cesse  deux  ans 
après  la  cession. 

L'action  au  porteur  se  transmet  par  la  tradition  du 
titre  ;  tandis  que  l'action  nominative  ne  peut  changer  de 
propriétaire  que  par  un  transfert  effectué,  soit  par  endos, 
soit  par  signature  d'un  acte  synallagmatique  émanant  de 
l'ancien  propriétaire  (appelé  cédant)  et  du  nouveau  (appelé 
cessionnaire) ,  et  déposé  au  siège  social  ou  transcrit  sur 
un  registre  destiné,  par  la  société,  à  cet  effet.  Excepté 
dans  quelques  compagnies,  heureusement  fort  rares,  l'in- 
tervention du  notaire  est  inutile  pour  ce  transfert;  mais, 
dans  certaines  sociétés,  la  signature  du  cédant,  au  moins, 
et  parfois  celle  des  deux  parties,  doit  être  certifiée  par  un 
agent  de  change  ou  par  un  des  administrateurs  de  la 
compagnie. 

Les  droits  du  propriétaire  de  l'action  résultent  des  lois 
et  de  l'acte  social.  Généralement,  l'acte  social  ne  fait  que 
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mêmes,  à  l'instigation,  il  faut  le  dire  aussi,  du  min 
des  finances, M.  Caillaux,  proposèrent-ils  aux  coulis 
syndiqués  opérant  à  terme  un  modus  Vivendi  noire 
Nous  en  donnons  ci-après  l'économie. 

Tout  d'abord  les  banquiers  syndiqués  sont  consid 
comme  des  remisiers  des  agents  de  change.  Poui 
négociations  sur  certaines  valeurs  (1),  la  remise 
de  80  0/0  du  courtage  mais  l'agent  de  change  rec# 
d'ordre  doit  inscrire  sur  ses  livres  les  opérations  des  d 
parties  contractantes  au  marché,  acheteur  et  vendeui 
sorte  que  l'opération  ne  bénéficiera  du  concours 
l'agent  de  change  que  pour  qu'il  soit  donné  satisfac 
à  la  forme  nécessaire  du  contrat.  Exemple  :  Pierre, 
quier,  achète  en  bourse  25  Banque  ottomane  à  Paul, 
collègue.  L'un  d'eux  (ce  sera  dans  Tespèce  Paul  le 
deurj  se  rendra  chez  son  agent  de  change,  fera  ins< 
sur  les  livres  de  ce  dernier  un  achat  et  une  vent* 
25  Banque  ottomane  à  son  nom.  L'opération  a  reçu  i 
une  sorte  de  baptême  lui  donnant  le  caractère  offi 
L'agent  de  change  a  reçu  20  0/0  de  son  courtage  sur 
opération  sans  risque.  Sur  ses  livres,  Paul  inscrirs 
regard  des  deux  opérations  avisées  par  l'agent  de  chï 
son  donneur  d'ordre  de  vente,  son  client,  d'une  pai 
d'autre  part  son  collègue  Pierre  acheteur,  consi 
comme  un  donneur  d'ordre. 

Seules  les  valeurs  ottomanes  et  serbes  spécifiées 

[i)  Rentes  turques,  séries  B,  C,  D.  Obligations  otton 
4  0/0  181*0.  Obligations  ottomanes  Priones  Obligations  do 
ottomanes,  obligations  ottomanes  sur  Tribut  d'Egypte.  Ero 
ottomans  Tombac  1  0/0  1893,  emprunt  ottoman  1  0/0 
3  1/2  0/01894,  5  0/0  1896.  Tabacs  ottomans,  actions  de  la  B. 
ottomane,  rente  serbe  4  0/0  amortissable  1895. 
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icontrat  passé  le  13  février  1901  peuvent  être  négociées 
nsi  par  les  banquiers  eux-mêmes.  Néanmoins  les  cours 
•  peuvent  être  constatés  que  par  les  agents  de  change. 
la  été  stipulé  en  outre  que  si  les  valeurs  négociées  en 
anque  au  jour  du  contrat  passaient  quelque  jour  à  la 
nte  officielle,  les  banquiers  pourraient  les  négocier 
Faprès  le  régime  adopté  pour  les  valeurs  ottomanes  et 
tebes. 

:  La  remise  pour  les  autres  négociations  est  de  'i0  00 
•arles  opérations  ordinaires  à  terme,  de  20  0  0  sur  les 
teports  et  de  10  0/0  pour  les  opérations  au  comptant.  Les 
paoquiers  syndiqués  se  sont  interdit  de  l'aire  une 
lëtrocession  sur  ces  remises,  sauf  sur  celles  afférentes 
pnx  valeurs  ottomanes  et  serbes  ;  mais  en  ce  dernier  cas 
la  rétrocession  ne  peut  être  supérieure  à  celle  qu'ac- 
cordent les  agents  de  change  à  leurs  remisiers. 
;  Tel  est  l'état  actuel  des  rapports  entre  les  agents  de 
■change  et  les  banquiers.  L'étude  de  l'histoire  des  corpo- 
rations de  métiers  présente  le  spectacle  de  luttes  sem- 
blables, fécondes  en  incidents  tour  à  tour  dramatiques 
et  burlesques.  Aucune  n'a  tant  duré,  par  la  raison  bien 
simple  que  toutes  les  corporations  ont  été  abolies  il  y  a 
plus  d'un  siècle,  mais  que  celle  des  agents  de  change  a 
Survécu. 

Nous  n'avons  parlé  jusqu'ici  que  des  intermédiaires 
chargés  de  la  négociation  des  effets  publics,  des  titres 
fiduciaires  et  du  papier  de  commerce  ;  il  y  en  a  encore 
d'autres  chargés  spécialement  de  la  négociation  des 
marchandises.  Ils  opèrent  à  la  Bourse  de  commerce,  on 
les  désigne  sous  le  titre  générique  de  courtiers  de  com- 
merce et  plus  simplement  de  courtiers. 

VI. 
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Avant  la  Révolution  et  jusqu'en  1720,  les  agents  ^ 
change  furent  chargés  cumulativement  du  courtage 
effets  publics  et  de  celui  des  marchandises  ;  de  17s 
1791,  des  courtiers  commencèrent  à  obtenir  du  liei 
nant  général  de  police  la  permission  d'entrer  à  la  Boi 
et  d'y  faire  le  courtage  pour  les  marchandises  seulemc 
les  négociations  d'effets  publics  et  de  papier  leur  fi 
interdites;  en  outre,  les  agents  de  change  conserva 
le  droit  (non  exclusif)  de  négocier  également  les  marc 
dises  ;  ces  courtiers  relevaient  de  la  Chambre  syndic 
des  agents  de  change  qui  formait  pour  eux  une 
Chambre  disciplinaire,  de  laquelle,  du  reste,  ils  ne 
vaient,  en  tant  que  courtiers,  faire  partie.  La  loi  de  Vi 
permit  à  chacun  d'être  courtier  de  marchandises,  sauf  (| 
payer  patente  et  à  prêter  serment  ;  la  loi  du  28  vend! 
miaire  an  IV  rétablit  l'ancien  état  de  choses  et  limita  lj 
nombre  des  courtiers.  \ 

De  1807  à  18G6,  il  y  eut  quatre  sortes  de  courtiers  4 
commerce  :  ; 

1°  Les  courtiers  de  marchandises,  ayant  seuls  le  droit 
de  faire  le  courtage  des  marchandises,  d'en  constata 
le  cours  et  d'exercer,  concurremment  avec  les  agents  dl 
change,  le  courtage  des  matières  métalliques  (Code<k 
commerce,  78)  ; 

2°  Les  courtiers  d'assurances  (maritimes  et  fluviales) 
rédigeant  les  contrats  ou  polices  d'assurances,  concur- 
remment avec  les  notaires,  en  attestant  la  vérité  parleui 
signature  et  certifiant  le  taux  des  primes  pour  tous  te 
voyages  de  mer  ou  de  rivière  (Code  de  commerce,  79) 

3°  Les  courtiers-interprètes  et  conducteurs  de  navire* 
faisant  le  courtage  des  affrètements  ;  ayant,  en  outn 
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ils  le  droit  de  traduire,  en  cas  de  contestations  portées 

ît  les  tribunaux,  les  déclarations,  chartes-parties, 

laissements,  contrats  et  tous  actes  de  commerce  dont 

traduction  serait  nécessaire  ;  enfin,  de  constater  le 

du  fret  ou  dunolis.  Dans  les  affaires  contcnticuscs 

commerce  et  pour  le  service  des  douanes,  ils  servent 

ils  de  truchement  à  tous  les  étrangers,  maîtres  de 

ivires  marchands,  équipages  de  vaisseaux  et    autres 

mnes  de  mer  (Code  de  commerce,  80)  ; 
4°  Les  courtiers  de  transport  par  terre  et  par  mer, 
autorisés,  dans  les  lieux  où  ils  sont  établis,  à  faire 
courtage  des  transports  par  terre  et  par  eau   Ouïe  de 
lerce,  82). 
J  La  loi  du  18  juillet  18G6  changea  profondément  cet  état 
schoses,  en  ce  qui  concerne  les  courtiers  de  marchan- 
;.  La  limitation  du  nombre  fut  abolie,  ainsi  que  lobli- 
tion  du  cautionnement,  et  ils  purent,  san-*  être  eou- 
fjables,  faire  des  opérations  pour  leur  compte,  suit  à  le 
déclarer    à   l'adverse   partie,  lorsqu'ils    prennent    une 
tffaire  pour  eux.  Cependant  ceux  qui  voulurent  subir 
l'épreuve  de  certaines  conditions  de  moralité  et  de  capa- 
cité, et  payer  un  droit  une  fois  pour  toutes,  purent  entrer 
dans  la  catégorie  des  courtiers  assermentés  auxquels 
seuls  appartient  le  droit  de  fixer  les  cours,  et  à  qui  sont 
dévolues  les  ventes  publiques  de  marchandises  aux  en- 
chères et  en  gros,  et  autres  transactions  de  même  ordre, 
tes  courtiers  assermentés, en  nombre  illimité  d'ailleurs, 
élisent  une  chambre  syndicale  avant  un  pouvoir  disci- 
plinaire très  étendu,  mais  seulement  sur  les  courtiers 
assermentés. 
Xous  l'avjns  dit,  les  courtiers  de  marchandises  toni- 
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bèrent  seuls  sous  l'application  de  la  loi  du  18  juillet 
Les  autres  courtiers  de  commerce  sont  restés  à  Tét 
corporation  fermée,  et  continuent  à  être  officiers  ir 
tériels  sans  pouvoir  passer  à  l'état  de  commerçants 

Toutes  les  Bourses  ne  possèdent  pas  ces  quatre  s 
de  courtiers  ;  ainsi  les  courtiers-interprètes  et  coi 
teurs  de  navires  n'existent  que  dans  les  ports  de 
Toutes  les  Bourses  n'ont  même  pas  des  courtiei 
commerce  ;  quelques-unes  n'ont  que  des  agent 
change  ;  en  compensation,  certaines  places  dépoui 
de  bourses  de  commerce  ont  néanmoins  des  agem 
change  ou  des  courtiers  ;  en  outre,  dans  certains  cas 
même  personne  peut  cumuler  les  deux  fonctions. 

Et  maintenant  jetons  un  rapide  coup  d'œil  sur  P< 
nisation  des  Bourses  à  l'étranger.  En  Belgique,  ï 
1807,  la  loi  était  la  même  qu'en  France,  seulemer 
mo3urs  et  l'usage  en  tempéraient  singulièrement  1 
cution.  Ainsi,  l'agent  de  change  n'avait  pas  le 
exclusif  de  s'entremettre  dans  les  affaires  à  terme  : 
plus,  il  ne  le  pouvait  faire  que  par  l'entremise 
fondé  de  pouvoirs  que  les  commissionnaires  en  \ 
publics,  patentés  et  reconnus  par  l'administration, 
laient  bien  admettre  parmi  eux  pour  faire,  conjointe 
avec  eux,  des  opérations  à  terme,  dans  un  local  sj 
appartenant  à  la  Société  des  Fonds  publics.  La  1 
30  décembre  18G7  (1)  a  profondément  modifié  ce  régir 

(1)  Nous  croyons  utile  de  donner  ici  le  texte  de  cette  loi 
TITRE  V.  —  Des  bourses  de  commerce,  agents  de  ch; 

ET    COURTIERS. 

Section  I.  —  Des  Bourses  de  commerce. 

Ait.  (il.  Une  Bourse  de  commerce  est  une  réunion  publi 
commerçants,  capitaines  de  navires,  agents  de  change  et  co 
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smt  le  principe  du  monopole  des  agents  de  chance 
>lissant  le  marché  libre.  Il  est  vrai  que,  en  même 
l'opération  dite  de  jeu,  c'est-à-dire  avec  l'inten- 
î  ne  la  liquider  que  par  une  dilïérence  de  bourse, 
>scrite  comme  jadis  en  France,  ce  qui  cause  à  la 
sion  d'agent  de  change  une  insécurité  qui,  surtout 
le  place  de  second  ordre,  n'est  que  trop  souvent 


>laee  de  commerce.  —  L'autorité  communale  <n  a  la  police. 

62.  Les  résultats  des  négociations  qui  s'opèrent  dans  les 
îs  de  commerce  servent  à  déterminer  le  cours  du  change, 
ets  publics  et  autres. 

63.  Ce  cours   est  constaté  par   une   commission  de  six  à 
:  membres,  que  délègue  pour  trois  ans  l'administration  com- 
e,  sur  la  présentation  d'une  liste  double  dressée  par  le  tribu- 
commerce  et  par  la  chambre  de  commerce  — Un  tiers  des 

res  de  la  commission  sortira  chaque  année.  —  Les  membres 
irront  être  réélus  qu'après  un  intervalle  d'une  année.  —  La 
ère  sortie  sera  réglée  par  le  sort.  —  La  constatation  des 
sera  faite  dans  la  forme  prescrite  par  les  règlements  locaux. 

Section  IL  —  Des  agents  de  change  et  courtiers. 

61.  Les  agents  de  change  et  courtiers  sont  ceux  qui  servant 
•médiaires  pour  les  actes  de  commerce. 
.  05.  Les  agents  de  change  et  courtiers  sont  tenus  d'avoir  un 
*evètu  des  formes  prescrites  par  l'article  11  du  (ode  de  com- 
.  —  Ils  doivent  consigner  dans  ce  livre,  jour  par  jour  et  par 
de  date,  sans  ratures,  entrelignes  ni  transpositions,  et  sans 
ations  ni  chiffres,  les  conditions  de  toutes  les  opérations 
par  leur  intermédiaire. 

06.  Les  agents  de  change  et  courtiers  sont  aussi  tenus  do 
mer  leurs  opérations  sur  des  carnets,  immédiatement  après 
oir  conclues.  —  Ils  sont  obligés,  en  outre,  de  représenter 
livres  et  carnets  aux  juges  ou  arbitres. 

07.  Ils  sont  responsables  de  la  livraison  et  du  payement  de 

'ils   auront  vendu  ou  acheté.  —   Cette   responsabilité  cesse 

'ils  ont  fait  connaître,  en  contractant,  le  nom  de  l'acheteur 

vendeur  à  la  personne  avec  laquelle  ils  contractent  et  que 

i  a  accepté  le  marché. 

0<S.  Les  agents  de  change  et  courtiers  sont  civilement  res- 
bles  de  la  vérité  de  la  dernière  si-nature  d^>  lettres  de 
e  ou  autres  effets  qu'ils  négocient. 
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fatale  au  crédit  des  intermédiaires.  On  en  voit,  d'ici/ 
conséquences  :  la  moyenne  des  qualités  morales 
titulaires  ne  manque  pas  de  baisser,  malgré  cei 
individualités  hautement  placées  dans  l'estime  public 
C'est  ce  qui  est  arrivé  chez  nos  voisins  ;  ils  en  senl 
malheureusement  l'effet  mieux  qu'ils  n'en  devinenfc§« 
cause  ;  la  preuve  en  est  qu'ils  demandent  actuellemei 
retour  à  une  demi-réglementation,  au  lieu  de  suppril 
cette  aberration  qui  consiste,  en  refusant  à  des  coi 
buables  la  sécurité  qu'on  leur  vend  à  beaux  déni* 
donner  une  prime  à  la   mauvaise  foi  qui  vient,  ai 
cynisme,  arguer  de  son  indignité  à. la  face  même  de] 
justice,  pour  empocher  plus  sûrement  l'argent  d'aul 

En  Angleterre,  chaque  Bourse  a  sa  loi  spéciale 
régit  l'association  des  spéculateurs  et  des  intermédiaà 
et  détermine  les  conditions  en  vertu  desquelles  elle 
tionne.  A  Londres,  le  Stock-Exchange  est  à  la  fois 
Bourse  et  l'association  qui  a  le  droit  de  s'en  servir.! 
public  n'y  peut  avoir  accès,  mais  le  nombre  des  mei 
de  l'association  est  illimité.  Il  est  vrai  qu'elle  se  reci 
elle-même  et   exige  un  cautionnement  des   divers 
sociés. 

En  Suisse,  le  spectacle  est  tout  autre.  Chaque  canl 
a  sa  loi,  mais  généralement  c'est  la  liberté  qui  prévi 
ou  tend  à  prévaloir.  Les  banques  y  sont  libres,  U 
opérations  à  terme  y  sont  reconnues,  le  capital  n'a 
délimite  légalement  imposée  à  sa  rémumération,  enfiÉ 
les  intermédiaires  ne  relèvent  que  de  la  confiance  ptt 
blique.  Pas  de  cautionnement,  pas  de  nombre  limité 
pas  de  privilèges.  Genève  a,  sous  ce  rapport,  réalis 
l'expérience  de  la  liberté  absolue  de  marché  combinée 
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la  reconnaissance  des  marchés  à  terme  :  et  elle  l'a 
?ec  plein  succès. 

Allemagne,  il  y  a  des  courtiers  assermentés,  cette 
té  est  laissée  aux  particuliers  de  faire  ce  courtage 
ae  courtiers  privés.  D'autre  part,  la  liquidât  ion  aile  - 
le  soumet  les  opérations  à  terme  à  des  entraves 
iples  et  les  spéculations  traitées  au  mépris  de  ces 
ives,  étant  dénuées  de  sanctions,  de  graves  scandales 
mt  de  temps  en  temps.  En  Espagne,  d'après  le  Code 
ommerce  et  le  décret  du  31  décembre  18S5  les  agents 
;hange  sont  nommés  par  le  gouvernement.  Ils  ont 
iractère  de  notaires  pour  tout  ce  qui  concerne  la 
ociation  des  valeurs  mobilières,  mais  leur  ministère 
t  point  forcé  ;  les  contrats  effectués  à  titre  privé  par 
professionnels  libres  valent  d'après  les  règles  du  droit 
imun.  En  Italie,  l'organisation  des  bourses  a  pour 
eleCode  de  commerce, les  décrets  du23  décembre  1865  et 
(décembre  1866,  lesloisdu8juinl8G8,duli  juin  1S77!  et 
13 septembre  1876.  Les  agents  de  change  sont  of liciers 
►lies,  mais  ils  n'ont  pas  la  propriété  de  leurs  charges, 
ir  nombre  n'est  pas  limité  et  quiconque  satisfait 
:  conditions  de  nomination  peut  être  nommé  agent 
change.  Il  lui  est  loisible  de  choisir  sa  résidence.  En 
ssie  le  courtage  est  libre,  toutefois  il  existe  des  cour- 
•s  jurés  qui  ont  des  droits  analogues  à  ceux  des  cour- 
ts assermentés  d'Allemagne  et  de  France.  Leur 
îrvention  n'est  pas  obligatoire.  Seules,  les  opérations 
es  par  des  courtiers  jurés  ont  un  caractère  authen- 
le. 

iux  États-Unis,  comme  en  Angleterre,  les  Bourses 
t  des  institutions  privées. 


TROISIExME  PARTIE 


!S  TITRES  OU  VALEURS  DE  PAPIER 


NÉGOCIÉS   A   LA   BOURSE 


!n  dehors  des  effets  de  commerce,  pour  lesquels  nous 

ivoyons  à  la   quatrième  partie,  toutes  les  valeurs  de 

)ier  qui  se  négocient  à  la  Bourse  rentrent  dans  l'une 

^ces  deux  grandes  catégories  :  les  créances  et  les  parts 

>ciation . 

Les  créances  ne  donnant  droit  qu'au  remboursement 
capital  et  à  la  jouissance  d'un  intérêt,  sans  partici- 
ion  d'ailleurs  aux  pertes  ou  aux  bénéfices  du  débiteur  : 
sont  les  effets  publics  émis  par  les  gouvernements  ou 
municipalités,  et  les  obligations  de   sociétés  ou  de 
rtes  sortes  d'entreprises  privées  ; 
2°  Les  parts  d'association  donnant  droit  à  une  quotité 
bénéfices  nets,  c'est-à-dire  déduction  faite  des  pertes 
des  charges,  dans  une  entreprise  quelconque,  et  pareil- 
rent  droit  à  la  même  quotité  de  l'actif,  déduction  faite 
passif  ;  ce  sont  les  actions,  ou  parts  d'intérêt  (1). 

(1)  Nous  faisons  rentrer  pour  la  commodité  de   notre  exposé  la 
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On  voit  par  là  la  grande  différence  qui  existe  enti 
deux  natures  de  titres;  ils  donnent  à  leurs  posse 
aux  uns  la  position  de  créancier,  et  aux  autres 
d'associé  commanditaire.  Quand  une  même  affaire  a 
les  deux  sortes  de  titres,  la  première  (les  obligat 
passe  de  droit  avant  la  seconde  (les  actions);  mais; 
la  première  est  limitée,  quant  à  ses  produits  et  condii 
de  remboursement,  et  la  seconde  ne  Test  pas  (1). 

Les  Etats  français  (2)  ou  étrangers  qui  ont  empi 
ont  émis  des  titres  de  natures  fort  diverses  :  les  uns 
constitué  la  rente  sans  s'occuper  beaucoup  du  capital, 

• 

réservant  de  le  rembourser  à  leur  guise  lorsqu'il 
jugeront  à  propos  (rentes  perpétuelles)  ;  d'autres  ont! 
des  époques  pour  l'amortissement  du  capital  recoi 
(3  0/0  amortissable  par  exemple)  ;  certains  même 
affecté  à  l'amortissement  une  somme  plus  que  suffi! 
destinant  le  surplus  soit  à  une  prime  supplément 
égale  pour  tous  les  titres  à  rembourser  à  cbaque  tii 
(comme  les  compagnies  de  chemins  de  fer),  soit  à  des 


i3 


F  -«a*. 


part  de  fondateur,  la  part  bénéficiaire  dans  la  catégorie  des 
tions.  Ces  parts  ont  droit  à  des  bénéfices,  pris  parfois  àunsui 
d'actif.  Mais  juridiquement  ces  titres  ne  sont  point  consic 
comme  des  actions  et  les  porteurs  n'ont  ni  la  qualité  ni  les  di 
des  actionnaires. 

(1)  Il  est  utile  de   ne   pas  confondre  l'action    de   priorité 
l'obligation  ;  l'action  de  priorité,  et  l'obligation  ne  perçoivent 
qu'un  intérêt  fixe,  et  ne  sont  remboursées  que  jusqu'à  conci 
de  leur  capital  nominal  ;  mais  la  seconde  engage   quand  mème! 
société,    et  peut  entraîner  la  faillite;  la  première  n'est  pour  aH 
dire  qu'un  démembrement  du  titre  de  commanditaire,   et  ne 
jamais  se  prétendre  créancier  ipso  facto  si  ce   n'est  lorsque 
les  créanciers  sans  exception  sont  intégralement  remboursés. 

(2)  En  France,  les  titres  de  rentes  sur  l'État,  ainsi  que  les  act" 
de  la  Banque  de  France,  sont  insaisissables  ;  ces  dernières  peui 
aussi,  au  moyen  de  certaines  formalités,  acquérir  la  qualité  dlflj 
meuble. 
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es  premiers  numéros  sortis  seulement  (comme  les 
itions  des  villes  de  Paris,  Lille,  Bordeaux,  Lyon, 
allé,  etc.,  du  Crédit  foncier  de  France,  du  Canal 
tez,  de  Panama,  etc.)  (1).  Quelquefois,  une  garantie 
tant  de  l'affectation  spéciale  d'une  recette,  d'un 
t,  produit  d'une  redevance  est  affectée  au  service 
imprunt.  Mais  ces  dernières  formes  sont  surtout  à 
ge  des  Etats  ayant  un  crédit  restreint  ou  un  terri- 
peu  étendu,  ou  même  encore  à  l'usage  des  munici- 
ès. 

1  dehors  des  titres  de  dettes  constituées,  certains 
reniements  (la  France,  l'Angleterre,  etc.),  émettent 
effets  à  échéance  fixe  et  à  intérêt  déterminé  (bons  du 
ïor,  bons  et  billets  de  l'Echiquier,  etc.). 
a  société  est  un  contrat  par  lequel  deux  ou  plusieurs 
tonnes  conviennent  de  mettre  quelque  chose  en  com- 
d,  dans  la  vue  de  partager  le  bénéfice  qui  pourra  en 
ilter  (Code  civil,  art.  1832). 

iles  moyens  employés  pour  obtenir  le  bénéfice  sont 
atés  actes  de  commerce,  la  société  est  dite  commer- 
e  :  dans  le  cas  contraire,  la  société  est  dite  civile. 
os  actes  de  commerce  sont  énumérés  dans  les  art.  G32 
fô  (2)  de  Code  de  commerce  ;  regrettons  que,  faute 

L'émission  de  valeurs  à  lots  n'est  pas  libre.  La  loi  du  21  mai 
Drohibe  les  loteries. 

est  pas  non    plus   sans    utilité  de   rappeler   que    les   retards 
es  versements  à  faire  sur  des  titres  donnant  droit  au  bénéfice 
s,  suspendent  ce  droit,  sans  retour  sur  le  passé,  tant  que  les 
aents  en  retard  n'ont  pas  été  effectués. 
►7oici  ces  articles  : 

La  loi  répute  actes  de  commerce  :  —  tout  achat  de  denrées 
♦chandises  pour  les  revendre,  soit  en  nature,  soit  après  les 
-.ravaillécs  et  mises  en  œuvre,  ou  même  pour  en  louer  sim- 
nt  l'usage;  —  toute  entreprise  de  manufactures,  de  commis- 


actes  commerciaux  ;  il  semble  que  l'on  ait  voulu  c 
légalement  l'ancien  axiome  féodal,  qui  disait  qu 
anoblit,  tandis  que  l'industrie  et  le  commerce 
choir.  (1)  Néanmoins,  la  séparation  existe,  et  e 
oblige  à  diviser  les  sociétés  par  actions  en  deus 
principaux  :  les  sociétés  civiles  se  livrant  à  d 
non  commerciaux,  et  les  sociétés  commerciales 
prenant  que  des  actes  commerciaux.  Le  premû 
de  société  est  régi  spécialement  par  les  art.  183 
du  Code  civil  (voir  aux  Annexes),  et  le  secon 
Code  civil,  le  Code  de  commerce,  la  loi  du  24  jui 
et  la  loi  du  17  août  1893,  modificative  de  la  pré< 

sion,  de  transport  par  terre  ou  par  eau  ;  —  toute  enti 
fournitures,  d'agences,  bureaux  d'affaires,  établissement 
à  l'encan,  de  spectacles  publics;  —  toute  opération  d 
banque  et  courtage  ;  —  toutes  les  opérations  des  banques  j 
—  toutes  obligations  entre  négociants,  marchands  et  ban 
entre  toutes  personnes,  les  lettres  de  change  ou  remises 
faites  de  place  en  place. 

633.  La  loi  répute  pareillement  actes  de  commerce  :  — 
treprise  de  construction,  et   tous   achats,  vente  et  rêvent* 
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Cependant,  il  est  à,  signaler,  en  guise  de  correctif  à 
distinction  que  nous  venons  de  faire  entre  les  s<>- 
civiles  et  les  sociétés  commerciales,  que  l'art.  <>S 
^laloide  1867  par  suite  delà  moditication  survenue  en 
dispose  que  «  quel  que  soit  leur  objet,  les  sociétés 
£  commandite  ou  anonymes  qui  seront  constituées  dans 
formes  du  Code  de  commerce  ou  de  la  présente  loi 
>nt  commerciales  et  soumises  aux  lois  et  usages  du 

lerce  ». 
Qu'il  s'agisse  d'une  société  civile  ou  commerciale,  l'acte 
peut  contenir  toutes  dispositions  conventionnelles 
dne  soient  pas  contraires  aux  lois,  à  Tordre  public  et 

bonnes  mœurs. 
.La  société  en  commandite  simple  se  contracte  entre 
ou  plusieurs  associés,  responsables  et  solidaires,  et 
ou  plusieurs  associés,  simples  bailleurs  de  fonds,  que 
Ton  nomme  commanditaires  (Sleepiny  partners,  associés 
fermant  disent  pittoresquement  les  Anglais)  :  elle  est 
Régie  sous  un  nom  social  qui  doit  être  nécessairement 
Wui  d'un  ou  de  plusieurs  associés  responsables  et  soli- 
daires, à  l'exclusion,  par  conséquent,  des  simples  com- 
manditaires. 

La  première  décision  à  prendre  pour  la  rédaction 
d'un  acte  de  société  sera  relative  à  la  forme  delà  société. 
Bera*t-elle  en  nom  collectif,  en  commandite  simple,  en 
commandite  par  actions,  ou  anonyme.  En  ces  deux 
derniers  cas  seulement  elles  pourront  émettre  des  actions. 
La  société  en  nom  collectif  est  celle  dans  laquelle  les 
issociés  sont  engagés  pur  tous  leurs  biens  et  au  delà  par 
eurs  actes  ou  les  actes  de  l'un  d'eux,  se  rapportant  à 
exercice  de  la  société  formée. 


\:* 
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La  société  en  commandite  simple  est  en  nom  col 
quant  à  tous  les  membres  composant  la  gérance./^; 
commanditeurs  ne  répondent  des  pertes  sociales 
jusqu'à  concurrence    de   leur  mise  sociale  ;  les 
miers  en  répondent,  au  contraire,  solidairement  efcl 
tous  leurs  biens. 

Le  plus  souvent,  on  termine  la  raison  sociale  ou 
d'une  société  commandite  par  les  mots  et  compagnie,  < 
les  noms  des  gérants  figurent  en  totalité  ou  en 
seulement  dans  cette  raison  sociale.  Cependant,  il 
pas  rigoureusement  nécessaire  d'ajouter  cette  termina 

En  dehors  de  la  raison  sociale,  la  société  en  comi 
dite  peut  avoir  une  dénomination,  qui  n'est  valable 
comme  désignation  et  non  comme  signature  ;  elle 
sert,  pour  ainsi   dire,  que  d'enseigne  à  la  société,; 
distinguant  de  toute  autre  société  ayant  un  objet 
logue. 

La  société  en  commandite  par  actions  se  distinguer 
la  précédente  en  ce  que  l'élément  commandite  est 
présenté  par  une  masse  de  capitaux  dont  la  représ 
tation  est  effectuée  par  des  titres.  Le  propriétaire  deo^ 
titres  est  commanditaire  pour  la  somme  énoncée  adj 
titres.  ■ 

Dans  la  société  anonyme,  il  n'y  a  point  comme  dadi 
l'autre  cas  un  élément  formé  de  personne  et  un  autf 
élément  formé  de  capitaux.  C'est  une  société  de  capitava 

La  société  anonyme  n'existe  point  sous  un  nom  social 
elle  n'est  désignée  par  le  nom  d'aucun  des  associés;  et1 
est  seulement  qualifiée  par  la  désignation  de  l'objet  < 
son  entreprise  ou  par  un  nom  de  localité.  Elle  est  adfl 
nistrée  par  des  mandataires  à  temps,  révocables,  ass 
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ou  non  associés,  salariés  ou  gratuits.  Los  admini- 
ieurs  ne  sont  responsables  que  de  l'exécution  du 
idat  qu'ils  ont  re<;u  ;   ils  ne  contractent,  à  raison  de 

gestion,  aucune  obligation  personnelle  ni  solidaire, 
livement  aux  engagements  de  la  société.  Comme 
s  la  société  en  commandite,  les  associés  non  parti - 
uitsàla  direction  ne  sont  passibles  que  de  la  perte 
montant  de  leur  intérêt  dans  la  société. 
)n  voit  que  la  grande  différence  qui  existe  entre  la 
iété  anonyme  et  celle  en  commandite  est  la  responsa- 
ble. Ainsi,  en  principe,  tout  individu  répond  de  ses  actes 
'tous  ses  biens.  En  matière  de  société  en  commandite 
iple  ou  par  actions  il  est  dérogé  à  ce  principe,  mai* 
llors  le  commanditaire  ne  peut  participer  à  la  irestinn 

la  société   sous  peine  de  répondre  dos  actes  sociaux 
hà-vis  des  tiers. 

Il  est  cependant  des  actes  que,  dans  la  société  en  com- 
indite,  le  commanditaire  et,  a  fortiori  l'actionnaire 
ns  une  société  en  commandite  par  actions  peut  se  per- 
ettre  sans  compromettre  sa  qualité  de  commanditaire. 
Ainsi,  1°  il  peut  exercer  remploi  de  eominN  dans  les 
ireaux  de  la  société;  2°  il  peut  traiter  avec  la  société, 
mime  il  le  ferait  avec  toute  autre  maison  de  commerce 
Si  peut  se  charger,  par  les  ordres  de  la  uérance  et  à 
tre  de  commission,  de  vendre  ou  d'acheter  des  inar- 
kandises,  ou  encore  d'acheter  des  valeurs  ;  i"  il  peut 
gaiement  surveiller  les  actes  de  gestion  et  prendre  con- 
aissance  des  livres  et  des  écritures,  assister  aux  assem- 
ées  générales,  modifier  les  statuts,  et  même  étendre 
i  restreindre  les  opérations  de  la  société. 
L'acte  d'association  d'une  société  civile  peut  être  pu- 
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blic  ou  sous  signatures  privées  ;  en  outre,  il  n'est  pasi 
sujetti  aux  publications  des  actes  commerciaux,  mi 
doit  être  revêtu  d'une  date  certaine,  pour  avoir  effet 
à- vis  des  tiers. 

L'acte  d'association  de   la   société    en    commi 
simple  peut  être  également  fait,  soit  sous  signatures 
vées,  soit  par  devant  notaire  ;  mais  dans  tous  les  cas,  iii 
sujet,  ainsi  que  toutes  modifications,   surtout  en  ce 
peut  intéresser  les  tiers,  à  des  publications  légales, 
un  délai  limité. 

Les  sociétés  en  commandite  par  actions  sontsoui 
à  une  publication  légale  de  leurs  actes  constitutifs.  IL 
est  de  même  des  société  anonymes.  Celles-ci  jadis 
pouvaient   se  former   qu'avec  l'autorisation  du  gomfl 
nement.  Il  n'en  est  plus  ainsi  depuis  la  loi  du  24  juil 
1867. 

L'acte  de  toute  société  par  actions,  en  commandite  pi 
actions  ou  anonyme,  doit  désigner  l'objet,  la  durée  eti 
siège  de  la  société. 

La  détermination  du  capital,  c'est-à-dire  la  fixation  Jj 
ce  qui  est  mis  en  commua,  est  ce  qui  doit  ensuite  pi 
occuper  les  associés.  Les  divers  sociétaires  peuvent 
porter  soit  des  espèces,  soit  d'autres  valeurs,  selon 
stipulations  de  l'acte  social.  Tout  apport  qui  n'est  pasèl 
espèces  doit,  comme  on  le  verra  plus  loin,  être  soui 
à  l'approbation  d'une  assemblée  spéciale  des  actionnai) 
res,  sur  le  rapport  d'une  commission  ad  hoc  élue  di 
une  réunion  précédente. 

La  société  en  commandite  par  actions  ou  anonyme: 
peut  diviser  son  capital  en  actions  ou  coupons  d'action! 
de  moins  de  25  francs,  lorsque  ce  capital  n'excède  pal 
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1,000  francs,  et  de  moins  de  100  francs,  lorsqu'il  est 
Prieur. 

fHles  ne  peuvent  être  définitivement  constituées  (ques- 
des  apports  à  part)  qu'après  la  souscription  de  la. 
Lite  du  capital  social  et  le  versement  du  quart  du 
itant  des  actions.  Les  actions  peuvent  être  négociées 
ce  versement  du  premier  quart, 
./action  peut  être  nominative  ou  au  porteur  ou  même 
te  (nominative  quant  au  corps  du  titre,  niais  avec  des 
)ns  au  porteur)  ;  cependant,  dans  la  société  en  com- 
idite  par  actions  et  dans  la  société  anonyme,  le  titre 
(peut  être  au  porteur  qu'après  libération  complète  de 
lion.  Quand  il  est  transmis  incomplètement  libéré,  le 
3ripteur  ou  cédant  peut  être  tenu  de  répondre  aux 
ûs  de  fonds.  Cette  responsabilité  cesse  deux  ans 
la  cession, 
[l'action  au  porteur  se  transmet  par  la  tradition  du 
;  tandis  que  l'action  nominative  ne  peut  changer  de 
>riétaire  que  par  un  transfert  effectué,  soit  par  endos, 
«par  signature  d'un  acte  synallagmatique  émanant  de 
^cien  propriétaire  (appelé  cédant)  et  du  nouveau  (appelé 
hionnaire),  et  déposé  au  siège  social  ou  transcrit  sur 
l  registre  destiné,  par  la  société,  à  cet  effet.  Kxcepté 
us  quelques  compagnies,  heureusement  fort  rares,  l'in- 
tention du  notaire  est  inutile  pour  ce  transfert;  mais, 
us  certaines  sociétés,  la  signature  du  cédant,  au  moins, 
parfois  celle  des  deux  parties,  doit  être  certifiée  par  un 
ent  de  change  ou  par  un  des  administrateurs  de  la 
npagnie. 

Les  droits  du  propriétaire  de  l'action  résultent  des  lois 
de  l'acte  social.  Généralement,  l'acte  social  ne  fait  (pie 

AH 
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déterminer  la  forme  de  ces  droits  et  leurs  limites  cp 
il  s'agit  de  répartitions  de  bénéfices,  ou  de  répartit 
de  dividende  de  liquidation. 

Souvent,  les  actions  ont  droit  à  un  intérêt  ou  dividi 
fixe  annuel,  mais,  seulement,  après  le  prélèvement 
frais  généraux.  Cette  première  répartition  ne  se  pri 
généralement,  en  aucun  cas,  sur  le  capital;  cepen 
jadis,  quelques  sociétés  ont  eu  la  mauvaise  idée  d'à 
riser  la  direction  à  entamer,  le  cas  échéant,  le  f 
social  pour  répartir  des  intérêts,  lorsque  les  béné 
de  l'entreprise  n'y  suffisent  pas  :  Hâtons-nous  d'aj< 
que  la  loi  du  24  juillet  1867  a  formellement  interdit 
pratique  à  la  société  en  commandite  par  actions  e* 
société  anonyme  et,  en  cas  d'infraction,  a  rendu  res 
sable  les  gérants  et  administrateurs,  et  dans  une  cer 
limite,  les  membres  du  conseil  de  surveillance,  com 
saires  ou  censeurs. 

Toutes  les  actions  d'une  même  société,  quoique  i 
des  droits  uniformes,  se  divisent  parfois  en  deux  • 
ries,  dont  l'une  est  privilégiée  relativement  à  l'ai 
ainsi,  souvent,  la  première  touche  d'abord  des  divide 
représentatifs  d'intérêts,  et  ce  n'est  qu'après  pi 
paiement  de  ces  intérêts  que  la  seconde  catégorie  i 
à  son  tour  des  dividendes. 

11  est  en  cette  occurrence,  également  stipulé  qu 
cas  de  liquidation,  les  actions  de  la  première  caté 
recevront  leur  capital  pas  privilégié.  —  Ces  actions 
alors  dites  de  priorité.  Certaines  sociétés  prélèvent  ar 
lement  sur  leurs  bénéfices  une  somme  qu'elles  emp 
à  rembourser  le  capital  d'un  certain  nombre  d'ac 
Elles  remettent  en  ce  cas  au  titulaire  rembours* 
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ion  de  jouissance  qui  participe  aux  bénéfices  après 

mtion  aux  actions  non  remboursées  d'un  dividende 

[nrésentatif  du   capital  non  rembourse.  CVst  à  cette 

rière  cause  qu'est  due  l'existence  des  actions  de  jouis- 

des  chemins  de  fer  d'Orléans,  de  l'Kst,  du  Nord, 

l'Ouest,  de  la  Compagnie  des  Omnibus  de  Paris,  du 

de  Suez,  de  la  Compagnie  parisienne  d'érlairaire 

Ide  chauffage  par  le  gaz,  etc. 

fTout  le  capital  dont  dispose  une  société  ne  provient 

toujours  uniquement  des  actionnaires  ;  souvent  la 

âété,  soit  par  combinaison  prévue,  soit  par  nécessité, 

icte  un  emprunt  sous  forme  d'obligations, 
in  ce  cas,  ce  capital  supplémentaire  est  divisé  en  un 
tin  nombre  d'obligations.  Ces  obligations,  émises  à 
icertain  prix,  sont  remboursables  à  un  taux  déterminé 
ivertu  d'un  tirage  annuel  ou  semestriel  désignant,  par 
'sort,  les  numéros  des  obligations  à  amortir;  en  att cu- 
it ce  remboursement,  elles  jouissent  d'un  intérêt  ftxc 
lyable  à  des  époques  convenues  ;  en  outre,  le  rembour- 
sent s'opère  en  un  temps  limité  et  d'après  un  tableau 
fcessé  à  cette  intention  et  imprimé  généralement  au  dos 
b  titre.  Elles  peuvent  d'ailleurs  être  nominatives,  au 
torteur  ou  mixtes  (nominatives  quant  au  corps  du  titre, 
fcais  avec  des  coupons  au  porteur)  (1). 
Le  pouvoir  exécutif  est  limité  dans  les  sociétés  ano- 

1.  Une  compagnie  qui  no  s'est  pas  réservé, lors  do  l'émission  do 
ies  obligations,  la  faculté  de  les  remboursi-r  dans  un  délai  infé- 
ieur  à  relui  qui  résulte  du  tableau  d'amollissement  qu'elle  a 
lublié  est  tenue  de  respecter  strictement  les  conditions  du  tableau 
"amortissement  et  ne  peut,  par  conséquent  rembourser  ses  obli- 
atious  par  anticipation  s'affaire  des  obligations  .">  0  0  de  la  Com- 
agniu  des  Chemins  de  fer  de  l'Est.  Cour  de  Cassation,  eh.  eiv. 
t  "avril  18%). 
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nymes  par  l'acte  social  ;  qu'il  se  nomme  gérant»  dii 
teur  syndic  ou  administrateur,  il  n'a  qu'un  mandi 
temps,  et  est  révocable  comme  un  simple  commis. 

Dans  la  société  en  commandite,  il  peut,  sans  craij 
la  révocation,  qui  ne  peut  l'atteindre,  faire  tout  ce 
ne  lui  défend  pas  l'acte  social,  pourvu,  bien  entei 
qu'il  ne  contrevienne  pas  aux  lois  existantes.  Lad 
cation  du  gérant  commandité  entraîne,  sauf  cas  S) 
ciaux,  la  dissolution  de  la  société.  On  voit  donc  que 
société  en  commandité  est  un  acte  de  foi  des  commai 
taires  envers  le  gérant. 

Le  directeur  de  la  société  anonyme,  ou  le  gérant 
la  société  en  commandite  par  actions,  est  nommé, 
par  l'acte  lui-même,    soit  par  les  actionnaires  ; 
quelques  grandes  sociétés  anonymes,  la  nomination 
pouvoir  exécutif  est  faite  par  le  Gouvernement  (Bançjj 
de  France,  Crédit  foncier  de  France,  etc.). 

Dans  l'esprit  de  la  législation   française,   le  gér« 
d'une  société  en  commandite  peut  toujours  se  retii 
quelque  engagement  qu'il  ait  pris  d'ailleurs  ;  en  effet, 
au  lieu  de  se  livrer  aux  actes  de  commerce  pour  lesqi 
la  société  est  fondée,  il  se  tient  à  l'état  de  repos  absolï 
la  société  se  dissout  de  l'ait,  et  il  n'est  pas  présumai 
que  les  tribunaux  se  refuseraient  à  prononcer  cette 
solution,   ni  que  les  actionnaires  préféreraient  voir 
société  exister  sans  bénéfices,  et  môme  avec  perte  poi 
eux,  plutôt  que  de  consentir  à  la  dissolution.  ^ 

Quant  aux  sociétés  civiles  ou  anonymes,  il  n'est  pal 
nécessaire  de  dire  qu'un  mandataire  à  temps  ne  peul 
jamais,  sous  réserve  des  recours  en  dommages  et  inté- 
rêts, être   contraint   d'exécuter    son   mandat,    lorsqu'ï 
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ifère  remettre  ses  pouvoirs  aux  mains  de  ceux  qui  les 
avaient  confiés. 

La  gérance  ou  la  direction  d'une  société  devant  des 

îptes  aux  intéressés,  il  est  d'usage  de  déterminer, 

l'acte,  la  durée  qu'embrasseront  ces  comptes  ;  cette 

nie  s  appelle  exercice;  ces  exercices  sont,  soit  annuels, 

semestriels,  soit,  mais  rarement,  trimestriels  ;  dans 

elques  sociétés,   la  nature  des  opérations  exige  des 

ercices  biennaux,  triennaux  et  quinquennaux  ;  mais, 

îs  ce  cas,  on  fait,  néanmoins,  des  balances  annuelles, 

semestrielles. 

Chaque  exercice  est  clos  par  un  inventaire  ;  cet  inven- 
lire  comprend  les  frais  généraux,  et  permet,  par  suite, 
fese  rendre  compte  s'il  y  a,  ou  non,  bénéfices  nets. 
Les  intérêts  du  capital  et  les  appointements  fixes  de 
l  gérance  (s'il  en  est  stipulé  par  l'acte  social i,  ou  les 
•aitements  des  directeurs  ou  administrateurs,  peuvent, 
unon,  figurer  dans  les  frais  généraux;  les  statuts  doi- 
ent  déterminer  ce  point. 

En  cas  de  bénéfices  nets,  la  répartition  s'en  opère 
xlx  termes  de  l'acte  social. 
Presque  toujours  une  partie  de  ces  bénéfices  nets  sert 
i former  une  réserve  dite  statutaire  ou  légale  iIl  dont 
'emploi,  fixé  par  les  statuts,  est  généralement  de  répa- 
er  toute  perte  ou  toute  dépense  imprévue  pouvant 
litanie r  le  capital  social.  Le  plus  souvent  cette  réserve 
st  limitée  à  un  maximum  que  l'on  ne  peut  lui  faire 


il)  La  loi  du  21  juillet  1807  la  fixe  en  effet,  pour  les  sociétés 
àonyijn.'S  à  un  vingtième  du  bénéfice  rationnel.  Elle  cesse  d'être 
>ligatoire  lorsque  le  fonds  de  revenu  a  atteint  le  dixième  du  cam- 
I  social. 
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dépasser,  et  le  surplus  est,  en  ce  cas  réparti  comm 
dit  à  Pacte,  ou  sert,  au  moins  pour  partie,  à  fora 
réserve  extraordinaire,  ou  fonds  de  prévoyance,  < 
but  principal  est  généralement  d'équilibrer  les 
dendes,  d'essayer  à  les  rendre  soit  égaux  enti 
d'un  exercice  à  l'autre,  soit  progressifs  d'une  mai 
peu  près  régulière.  La  réserve  statutaire,  à  plui 
raison  celle  extra- statutaire,  appartient,  en  ver 
stipulations  statutaires,  aux  associés,  dans  les  p 
tiens  édictées  à  l'acte,  en  cas  de  liquidation. 

La  gérance  ou  la  direction  a  également  une  ] 
ces  bénéfices  ;  on  conçoit  que,  dans  la  société  ei 
mandite,  la  part  de  la  gérance  doive  être  plus  foi 
celle  de  la  direction  dans  la  société  anonyme  :  ei 
répondant  vis-à-vis  des  tiers  et  étant,  par  sa 
puissance,  l'agent  le  plus  direct  des  bénéfices, 
juste  que  le  gérant  ait  dans  ces  bénéfices  ur 
importante  et  proportionnée  à  ses  risques  et  à  soi 
ligence.  Souvent  les  appointements  de  la  géran 
peu  considérables  ou  nuls,  en  vue  de  la  part  impo 
mais  éventuelle,  que  lui  attribuent  les  statuts  d 
bénéfices.  Tout  en  trouvant  de  gros  appoiirtemen 
reux  pour  la  société  et  surtout  dangereux  pour  l'j 
de  la  gérance,  qui  a,  en  tout  cas,  de  cette  m 
même  sur  le  capital  social,  une  part  assurée,  r 
pouvons  nous  empêcher  de  faire  remarquer  que 
lité  ou  la  trop  grande  modicité  du  traitement  fixe 
mal  :  il  peut,  malgré  la  responsabité  du  géran 
vis  des  tiers,  l'entraîner  à  des  opérations  hasarde 
dangereuses  en  vue  de  grossir  les  bénéfices  d< 
une  part. 
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ort  souvent,  on  convient  qu'une  part  du  bénéfice  net 
60/0,  souvent  plus) ,  sera  destinée  adonner  des  gra- 
cions aux  employés  ;  dans  ce  cas,  c'est  la  gérance 
\  direction  qui  a  le  droit  d'apprécier  le  mérite  de  la 
rtition  et  d'en  décider  le  mode.  Cette  coutume,  et  la 
ière  dont  elle  s'exerce,  sont  très  utiles  ;  elle  inté- 
î  l'employé  à  la  société  sans  lui  faire  perdre  le  sen 
it  de  Pautorité  qui  commande. 
as  souvent  encore,  une  part  de  bénéfices  est  réser 
à  une   personne   qui,  lors  de  la  formation  de  la 
té,  lui  a  donné  un  précieux  concours.  C'est  là  une 
de  fondateur.   Il  advient  alors,  dans  la  très  grande 
irité  des  cas,  que  ce  fondateur  a  le  droit  de  monnayer 
tvantage,   de  sorte  qu'il  peut  le  déléguer  aux  por- 
s  des  titres  qu'il  crée  pour  la  circonstance  et  que  la 
Hé  créée  par  ses  soins,  considère  comme  substitués 
i.  Les  droits  du  porteur  de  parts  de  fondateur,  sont 
c  qu'aurait   créés   le  bénéficiaire   direct  lui-même, 
e  peut  s'immiscer  d'aucune  manière  dans  les  affaires 
aies.  Cependant,  il  lui  est  permis  de  se  pourvoir  en 
ice  contre  tout  acte  qui  tendrait  à  lui  nuire.  L'article 
2  du  Code  civil  dispose  que  tout  fait  de  l'homme  qui 
se  un  dommage  à  autrui,  oblige   son   auteur  à  la 
aration.  Le  porteur  de  parts  de  fondateurs  est,  dans 
>ratique,  souvent  amené  à  invoquer  cette  disposition. 
ie  solde  des  bénéfices  nets  est  employé  soit  à  l'amor- 
ement  du  capital  social,  soit  à  former  le  dividende 
actions. 

jes  actes  de  la  gestion  ou  de  la  direction  sont  soumis 
es  époques  régulières  et  déterminées  qui  concordent 
te  la  clôture  des  exercices,  à  l'examen  des  sociétaires 


obvier  à  cet  inconvénient,  a-ton  imaginé  de 
quelques-uns  des  actionnaires  de  se  rendre  conif 
époques  plus  rapprochés,  de  la  marche  des  oj 
de  la  société.  Ces  actionnaires,  désignés  sous  la 
nation  générique  de  membres  du  conseil  de  sur 
ou  commissaires,  parfois  censeurs  9  ont  droit  d( 
ouvrir  les  caisses,  communiquer  les  registres,  L 
pondance,  et  généralement  tout  ce  qui  peut  écla 
religion  ;  ils  ont  aussi  le  droit,  s'ils  pensent 
gérance  ou  la  direction  se  livre  à  des  actes  da 
pour  la  société,  ou  si  elle  sort  des  statuts,  noi 
empêcher  directement,  ce  serait  compromettre  1 
lité  de  commanditaire,  mais  de  convoquer  aus 
actionnaires  pour  pouvoir  aviser. 

La  loi  du  2i  juillet  1867  a  imposé  des  devoii 
aux  membres  du  conseil  de  surveillance  de  la  se 
commandite  et  aux  commissaires  ou  censeur 
société  anonyme,  et  précisé  leur  responsabilit( 
d'inexécution  de  ces  devoirs.  Ainsi,    toute   so< 
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t faire,  tous  les  ans,  un  rapport  sur  les  inventaires  et 
propositions  de  distributions  de  dividendes.  Il  peut 
nroquer  l'assemblée  générale  et  provoquer  la  dissolu- 
II  de  la  société.  Le  conseil  de  surveillance  répond  des 
Kactitudes  de  l'inventaire  et  des  distributions  de  divi- 
ides  non  justifiés  par  cet  inventaire  (1).  Des  droits  et 
loirs  analogues  existent  pour  les  commissaires  ou 
iseurs  des  sociétés  anonymes . 

2e  sont  les  statuts  qui  déterminent  le  nombre  de  titres 
e  doit  posséder  tout  membre  du  conseil  de  surveil- 
le, commissaire  ou  censeur,  et  la  forme  d'immobili- 
fon  imposée  à  ses  actions,  ainsi  que  le  mode  de 
«nivellement  (dans  les  limites  de  la  loi  du  2ï  juil- 
;1867j  de  ces  contrôleurs  légaux.  Dans  ces  derniers, 
I  commissaires  ou  censeurs  ne  sont  pas  nécessaire- 
Ut  des  associés. 

Les  assemblées  générales  d'actionnaires  sont  ordi- 
ires  ou  extraordinaires;  les  assemblées  ordinaires  sont 
lies  qui  ont  lieu  à  des  époques  périodiques,  et  aux- 
elles  on  rend  compte  par  exercice  des  opérations  du 
société.  Les  statuts  déterminent  comment  on  doit 
èvenir  les  actionnaires  :  Si  les  actions  sont  nomi- 
itives,    on    les    informe   généralement,    par   lettre,    à 

11'  La  loi  du  17  juillet  1853  avait  précisé,  doue  limité,  les  ras  de 
jponsabilité  des  membres  des  conseils  de  surveillance.  La  loi  du 
juillet  18G7,  en  les  déclarant  mandataires,  cl,  comme  t<-ls,  rele- 
nt du  droit  commun,  les  a  placés  sous  l'empire  de  l'article  li>92 

Code  cicil  :  «  .Le  mandataire  répond  non  seulement  du  dol, 
is  encore  des  fautes  qu'il  commet  dans  sa  gestion.  Néanmoins, 
responsabilité  relative  aux  fautes  est  appliquée  moins  ri  gou- 
vernent â  celui  dont  le  mandat  est  gratuit,  qu'à  celui  qui  reçoit 

salaire.  »  (Voir  Code  cicil,  livre  III,  titre  XIII,  eliap.  II,  des 
igations  du  mandataire,  art.  1W1  à  ZWYi). 


322  TROISIÈME    PARTIE 

domicile  ;   s'il  y  a  des  titres  au  porteur,  la  conv< 
a  lieu  par  insertions,  faites  d'avance,  conformémi 
statuts,  dans  les  journaux  judiciaires  et  antres.  L'i 
blée  extraordinaire  est  convoquée,  soit  par  le  géi 
directeur  ou   le    conseil    d'administration,   soit 
conseil  de  surveillance  ou  les  commissaires  ou  cei 
soit  par  tous  les  deux  ensemble  ;  elle  doit  être  ani 
par  lettre,  à  domicile  ou  par  insertions  dans  lesjél 
naux,  selon  la  forme  des  actions  et  les  prescription^ 
statuts.   On   doit,   en  la  convoquant,   mentionner 
objet,  et  elle  ne  peut  délibérer  que  dans  les  limil 
C3t  ordre  du  jour. 

Les  statuts  déterminent  ordinairement  les  conditi) 
d' admission  des  actionnaires  à  ces  réunions,  qtfl 
soient  ordinaires  ou  extraordinaires.  Ainsi,  tout 
naire  ou  tout  propriétaire  d'un  nombre  minimum 
tions  à  droit  d'y  assister  ;  chaque  membre  a  pour 
soit  une  voix  seulement,  soit  un  nombre  de  voix  pi 
tionnel,    selon    une    certaine  échelle,   à  celui  de 
actions. 

D'après  la  loi  du  1er  août  1893,  article  4,  modil 
l'article  27  de  la  loi  du  24  juillet  1867,  les  propriété 
d'un  nombre  d'action  inférieur  au  nombre  statutaî( 
peuvent  se  réunir  pour  se  faire  représenter  par  Vt 
d'eux  porteur  du  nombre  de  titres  nécessaires. 

La  validité  de  l'assemblée  est  également  soumise  fa 
souvent  à  des  conditions  autres  que  celles  résultant* 
mode  de  convocation  :  ainsi  quelquefois  la  délibérati* 
de  l'assemblée  n'est  valable  qu'autant  qu'une  partiel 
moitié,  le  quart  ou  le  tiers)  du  capital  est  représenta 
ou  bien  qu'autant  qu'il  y  a  un  nombre  déterminé  d'actk 


p 


OPÉRATIONS     DES    BOUR3Eà   DE   COMMKKCti  323 

es;  quelquefois  moin?  ces  deux  conditions  sont 
fcs  simultanément.  Si  elles  ne  sont  pas  remplies, 
leconde  convocation  est  faite  à  un  intervalle  de 
X  déterminé  de  la  première  :  généralement  cette 
ade  réunion  est  valable  sans  conditions  ;  cependant 
pies  sociétés  en  prescrivent,  le  cas  échéant,  une 
ième,  laquelle  alors  est  régulière,  quel  que  soit  le 
)re  d'actions  représentées  ou    d'actionnaires  pré- 

est  indispensable,  pour  conserver  un  témoignage 
de  la  validité  de  rassemblée,  de  faire  signer  par 
[ue  membre  présent  une  feuille  de  présence. 
»  actionnaires  réunis   en  assemblée    générale,  on 
ède  à  la  constitution  du  bureau  :  ordinairement,  il 
wnpose  d'un  président,  de  deux  scrutateurs  et  d'un 
étaire  ;  généralement,  les  deux  scrutateurs  sont  pris 
ni  les  plus  forts  actionnaires,  et  le  secrétaire  est  le 
ibre  le  plus  jeune  de  la  réunion.  Quant  à  la  prési- 
îe,   elle   est  dévolue,  soit  à  l'âge,   soit  au  nombre 
tions,  si  les  statuts  n'ont  rien  prescrit  ;  mais  iréné- 
ment  l'acte  de  société  détermine  que  ce  sera  le  pré- 
snt,  soit  du  conseil  d'administration,  soit  du  conseil 
lurveillance,  qui  présidera  l'assemblée. 
e  premier  acte  du  bureau  est  de  vérifier  si  l'assemblée 
valablement  constituée;  le  second  de  prendre  con- 
fiance de  Tordre  du  jour. 
I  n'y  a  plus  qu'à  s'y  conformer. 
riennent  généralement  en  tête  de  Tordre  du  jour  le 

Dans  la  société  anonyme,  une  premier»»  ivunion,  s'il  s'agit 
c  assscmblée  ordinaiiv,  n'est  valable  qu'autant  qu'elle  repré- 
e  le  quart  au  moins  du  capital  social. 


votation,  c'est  l'assemblée  qui  le  décide,  co 
exemple,  de  savoir  s'il  sera  secret  ou  public  :  s 
nominations  de  directeur,  d'administrateur  ou  d< 
on  y  procède  avant  la  levée  de  l'assemblé 
l'ordre  du  jour  est  épuisé,  on  lève  la  séance. 

Si  l'assemblée  ne  vote  pas  l'approbation  des 
de  gestion,  ce  serait  alors  aux  tribunaux  à  les  i 
ou  à  rectifier.  Généralement,  toutes  les  foi; 
associés  commanditaires  ou  autres  ne  sont  pas 
entre  eux,  ce  sont  les  tribunaux  qui  rétabli 
accord.  Il  n'est  pas  nécessaire,  ainsi  qu'or 
souvent,  de  formuler  dans  l'acte  aucune  disposi 
égard  ;  la  loi  est  là  qui  remplace  et,  au  beso 
tout  article  concernant  cet  objet. 

Toute  société  en  commandite  par  actions  ou 
doit,  aussitôt  après  sa  formation,  convoquer  se 
naires  en  assemblée  générale  pour  nommer  se 
de  surveillance  ou  son  comité  de  censeurs  ou 
saires,  et  soumettre,  s'il  y  a  lieu,  les  apports  qi 
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de  cette  clause  suffit  pour  empêcher  la  consti- 

de   la  société.    L'assemblée  doit,  dans  ce  cas, 

le  quart  des  actionnaires  et  représenter,  en  même 

,  le  quart  du  capital  social  en  numéraire. 

délibérations  sont  prises  à  la  majorité  des  membres 

îts. 

actionnaires,  pourvu  qu'ils  représentent  le  vingtième 
ans  du  capital  social,  peuvent  charger  un  ou  plu- 
mandataires  de  soutenir,  en  leur  nom,  une  action 
5  les  directeurs,  administrateurs,  membres  du 
il  de  surveillance,  commissaires  ou  censeurs.  C'est 
progrès  important  dû  à  la  loi  du  27  juillet  18r>0. 
fet,  antérieurement  à  cette  époque,  un  actionnaire 
dt  à  ses  frais  engager  isolément  une  action,  mais 
t  à  son  seul  bénéfice,  et,  pour  obtenir  le  même 
:at,  chacun  des  autres  actionnaires  devait  airir 
iduellement  et  pour  son  compte  spécial,  multipliant 
les  frais  et  prolongeant  les  délais, 
us  avons  embrassé  la  société  par  actions  dans 
[lie  tous  ses  actes,  nous  allions  dire  sa  vie  :  il  nous 
à  voir  comment  elle  peut  être  terminée.  Elle  peut 
>oit  involontairement  par  une  cessation  de  paiements 
înant  la  faillite  (nous  ne  nous  occuperons  pas  de  cet 
;  il  sort  de  notre  cadre),  soit  volontairement,  par 
de  fin  de  société  ou  de  dissolution  anticipée  pro- 
se par  les  actionnaires  ou  parfois  par  les  tribunaux. 
aucoup  d'actes  de  société  renferment  une  clause  qui 
et  de  rendre  la  liquidation  facultative,  ou  même  de 
[uérir,  en  cas  de  perte  d'une  portion  déterminée  du 
il  social  (lj. 
es  administrateurs  de  la  société  anonyme  sont  même  tenus, 

va 


'*?: 
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Quelques  sociétés  en  commandite  doivent  ent 
liquidation  en  cas  de  décès  du  gérant  ;  cependan 
clause  est  rare  ;  la  plupart  du  temps,  la  mort  du  , 
donne  lieu  à  son  remplacement  en  assemblée  gér 

Quelle  que  soit  la  cause  de  la  dissolution,  ell 
être  (à  moins  qu'elle  n'ait  lieu  d'office,  comme  dz 
cas  de  faillite  ou  de  fin  de  société,  ou  de  retrait  du 
d'approbation   pour   les  anciennes  sociétés  anon 
prononcée  par  l'assemblée  générale  des  intéressés 
à  cet  effet. 

Cette  assemblée  nomme,  conformément  aux  si 
le  ou  les  liquidateurs,  ainsi  que  les  censeurs  adjc 
cette  liquidation  pour  en  surveiller  les  opératio 
détermine  le  mode  de  liquidation;  le  gérant  est 
quefois,  en  vertu  des  statuts,  l'un  des  liquida teu 
même  seul  liquidateur. 

La  liquidation  terminée,  les  comptes  sont  prè 
une  dernière  fois  à  l'assemblée  générale,  qui  les  app 
ou  désapprouve,  et  le  différend,  s'il  y  en  a,  est  tr 
par  les  tribunaux.  La  société  ne  vit  plus  alors  que 
le  souvenir  de  ses  actionnaires. 


en  cas  do  porte  des  trois  quarts  du  capital  social,  de  suum< 
une  assemblée  ad  hoc,  la  question  de  la  continuation  de 
rations  sociales. 
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Nombre  de  sociétés  commerciales  constituées  1 

en  France 
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DU  CHANGE 


3  une  cinquantaine  d'années,  le  marché  français 
orulièrement  élargi  ;  au  lieu  de  subir,  par  impuis- 
u  ignorance  de  sa  force,  la  participation  des 
c  étrangers  dans  la  commandite  de  ses  grandes 
comme  cela  eut  lieu,  dans  l'oriinne,  pour  cer- 
ompagnies  de  chemins  de  fer  français  (Paris- 
Rouen  -  Le  Havre,  Orléans,  Bordeaux,  Amiens- 
ue,  etc.),  les  capitaux  français  sont  allés  à  l'é- 
*,  à  la  recherche  des  opérations  fructueuses.  Les 
5  internationales,  comprises,  appréciées  du  public, 
îvenues  pour  les  capitalistes  français  un  sujet  de 
ation  et  de  placement.  11  en  résulte  la  nécessité 
'os  derniers  d'étendre  leurs  connaissances  iinan  - 
■»  de  s'expliquer  les  phénomènes  économiques 
^ntdu  simple  mouvement  des  capitaux  de  pays  «à 
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pays  ou  (le  ville  à  ville,  et  qui  donnent  lieu  aux  o\ 
tions  de  change  (1). 

Nous  avons  pour  but  ici  de  compléter  cette  la 
d'une  manière  suffisante  pour  permettre  aux  porteu 
titres  étrangers  de  défendre  leurs  intérêts  intelli 
ment  et  en  temps  utile.  Nous  commencerons  par 
miner  le  rôle  économique  du  change,  nous  pass 
ensuite  à  l'exposé  des  principes  qui  le  font  varier  e 
modes  usités  pour  en  exprimer  les  conditions  f 
cières  ;  nous  finirons  par  donner  des  calculs  sin 
facilitant  au  lecteur  la  manière  de  se  rendre  compt 
cas  qui  le  concernent. 

Commençons  d'abord  par  la  définition  du  mot. 

Le  mot  change  (2)  a,  dans  le  monde  commercial,  dn 

(1)  A  plusieurs  reprises,  les  coupons  d'obligations  de  c» 
chemins  de  fer  étrangers,  payables  à  la  volonté  du  port< 
selon  le  lieu  d'encaissement,  en  telle  ou  telle  monnaie  si 
sur  le  titre,  avec  un  change  fixe  et  arrêté  d'avance,  ont 
lieu,  sur  les  marchés  où  le  franc  est  en  usage,  à  ce  sir 
phénomène  qu'on  les  recherchait  en  banque  au-dessus  (3 
valeur  nominale,  loin  de  faire  subir  aux  porteurs  une  eomrc 
(rencaissement.  Ce  fait  particulier  était  dû  aux  variatio 
change,  et  ne  peut  s'expliquer  tant  que  l'on  ne  connaît  pasl 
du  change  et  les  formes  que  cette  nature  de  commerce  res 
les  diverses  places  de  la  France  et  de  l'étranger. 

Il  est  à  signaler,  d'autre  part,  que  des  Sociétés  étrangères 
trices  prétendant  bénéficier  de  la  stipulation  inscrite  sur 
titres,  relative  au  paiement  de  leurs  coupons  en  diverses 
naies,  ont  émis  la  prétention  de  faire  supporter  aux  portei 
perte*  occasionnées  par  le  change.  C'est  ainsi  que  la  Corn 
des  chemins  de  Ter  du  Nord  de  l'Espagne,  la  Compagnie  d< 
mins  de  fer  Andalous,  etc.,  arguant  de  ce  que  les  coupons  d 
obligations  sont  payables  en  francs  ou  en  pesetas,  ont  pr 
payer  ces  coupons  en  pesetas  à  Paris,  exigeant  ainsi  de 
nérer  de  la  charge  résultant  pour  elle  de  la  conversion  en 
des  pesetas  reçus  en  paiement  de  leurs  services. 

(2)  Ce  mot  a  une  origine  toute  naturelle,  que  le  lecteur 
deviné  certainement,  le  prix  d'un  troc,  d'un  échange  de 
valeurs 
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ptions  qui,  toutes,  convergent  vers  les  rapports 
\tion  à  nation  ou  au  moins  de  ville  à  ville.  Dans 
zssion  :  change  de  monnaies,  se  résume  la  principale 
ion  des  changeurs,  à  savoir  le  commerce  (fui  a 
^jet  la  vente  et  Tachât  des  monnaies  d'or  ou  il'ar- 
rangères;  mais  ce  n'est  pas  de  cette  partie  que 
liions  nous  occuper  (1).  Nous  nous  restreindrons 

lques  détails  ne  seront,  toutefois,   pas  déplacés  au  sujet 

de  quotation  des  matières  d'or  ou  d'argent.  D'abord  di- 

le  prix,  soit  des  lingots,  soit  des  monnaies  nationalesou 

s,  est  exprimé  dans  la  monnaie  légale   du  pays.  Ainsi 

ont  (1875)*,  en  France,  ce  sont  les  billets  de  la  Banque 

i  à  défaut  de  francs.  Ledébitcur  peut  donc  actuellement 

r  en  France,  soit  en  billets  de  banque,  soit  en  monnaies 

s  d'or,  soit  en  pièces  de  cinq  francs  en  argent,   celles-ci 

9 
les  au  titre  de  -^-.  Depuis  1865  les  monnaies  divisionnaires 

sont  au  titre  de  77^- 

ibli,  nous  dirons,  pour  limiter  le  sujet,  que  les  monnaies 
s  se  cotent  à  la  pièce  ;  ici  pas  de  diflicullés.  Restent 
s  et  la   pièce   d'or  de  20  francs,   vulgairement  appelée 

sur  tous  les  marchés  français  et  étrangers, 
ïot?  se  cotent  en  kilogramme  de  fin,  c'est-à-dire  pour  la 
pure  seulement,  ou  alliage  déduit;  relativement  aux  chif- 
>és  plus  haut,  on  comprendra  facilement  qu'au  pair  un 
me  d'or  à  1000/1000  (c'est-à-dire  supposé  sans  alliage  ou 
liage  compté  en  dehors  1  vaille  3,141  fr.  il,  et  un  kilo- 
d'argent,  également  à  1000/1000,  222  fr.  22.  Mais,  comme 

ces  lingots  avec  des  espèces,  c'est-à-dire  avec  des  lin 
ertis  en  monnaie,  fabriqués  en  un  mot,  il  y  a  lieu  pour 
pair  réel,  comme  valeur,  du  kilogramme  d'or  ou  du 
me  d'argent  à  1000/1000,  de  déduire  les  frais  de  fabri- 
r,  avant  1851,  ces  frais  étaient  de  10  francs  par  kilo- 
d'or  fin  et  3  fr.  33  par  kilogramme  d'argent  lin  soit 
par  kilogrammes  d'or  à  900/1000  et  3  francs  par  kilo- 
note  fut  écrite,  à  quelques  retouches  près,  en  lsTj.  On  sait  que 
r  janvier  1878  le  cours  des  billets  de  banque  a  cessé  d'être  forcé 
anque  de  France  est  légalement  tenue  u-e  qu'elle  faisait  d'ailleurs 

depuis    plusieurs    années)    de  rembourser  ses    billets  au  pair   à 
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i  :i  au  commerce  des  effets  payables  clans  une  villf 
que  c?lle  où  ils  sont  négociés.  Cependant,  pour  bit 
c'.ser,  nous  rappellerons  que   le  mot  change  a  de 


gramme  d'argent  à  900/1000).  Actuellement  ils  sont  de 
par  kilogramme  d'or  fin  et  1  fr.  60  par  kilogramme  d'aï 
l6  fr.  70  par  kilogramme  d'or  à  900/1000,  et  1  fr.  50  p 
gramme  d'argent  à  900/ 1  OOOj  ;  mais  l'usage  avait  contir 
qu'au  0  janvier  1877,  de  fixer  le  pair  d'après  l'ancien  pri 
brication,  et  c'est  ainsi  que  l'on  disait  que  le  pair  d« 
3,131  fr.  11  le  kilogramme,  et  le  pair  de  l'argent  218 
kilogramme,  le  tout  à  1 000/1 000  de  lin.  Four  arriver  au  \ 
il  fallait  donc  déjà  que  l'or  (lingot;  gagnât  une  prime  de 
et  l'argent  de  1,5  0/00.  Cette  différence  était  peu  de  eh 
valait  cependant  la  peine  qu'on  en  tînt  compte.  Sous  cette 
le  pair  du  lingot  d'or,  en  monnaie  était  3,431  fr.  41  et  le 
lingot  d'argent  218  fr.  N9  ;  la  prime  s'établissant  0.00  poi 
sur  ces  quantités.  Depuis  le  6  janvier  1877,  tout  en  maini 
pair  du  lingot  d'argent  fin  à  21S  fr.  89,  on  a  pris  pour 
négociations  sur  l'or  le  pair  réel,  soit  3,437  francs  et 
ce  dernier  taux  que  doit  désormais  se  calculer  la  prime  en 
pour  mille. 

La  pièce  de  20  francs  (le  napoléon)  a  aussi  une  valeu: 
relativement  au  franc  (monnaie  d'argent)  ou  au  billet  de 
nécessairement  stipulé  en  francs.  Cette  prime,  qui  ne  » 
naturellement  aucuns  frais  de  fabrication  dans  ses  éiémei 
titutifs,  est  établie  0/00  et  se  base  sur  la  valeur  nommé 
pièce. 

N'omettons  pas  un  élément  important  et  trop  souvent 
dans  la  conversion  des  lingots  en  monnaie.  En  dehors  c 
de  fabrication  de  (i  fr.  70  ^or  et  1  fr.  50  (argent»  par  kilo 
au  titre  de  900/1000  la  Monnaie  détient  souvent  les  valeur 
vertir,  non  pendant  quelques  jours,  une  semaine  au  plus,  i 
quelques  mois,  mais  pendant  deux  ans  et  même  deu: 
demi.  Cela  fait  une  perte  d'intérêt  assez  considérable 
d'autant  plus  les  frais  de  fabrication.  Cette  mesure  a  po 
de  combattre  la  conversion,  par  spéculation,  des  lingots 
<mi  monnaie,  aux  époques  de  baisse  du  métal  argent. 

Mais  en  voilà  assez  sur  ce  sujet  trop  spécial  pour  m 
mettre  de  nous  étendre  davantage. 

AT.  B  —  La  frappe,  des  pièces  d'argent  par  d'autres  qu 
est  actuellement  suspendue  en  France.  A  la  suite  des  c 
bons  présentées  au  Congrès  international  des  valeurs  mo 
lors  de  l'Kxposition  de  1900,  relativement  au  mode  de  col. 


Opérations  des  bourses  de  comme  h  ci-:  IÏSS 

'%  l'une  générale,  qui  exprime  l'opération  en 
%ie;  l'autre  plus  restreinte  qui  se  réfère  au  cours 
négociation  ;  ainsi  Ton  dit  :  faire  le  change,  opé- 
la  change,  dans  le  premier  sens,  et  cours  du 
ou  simplement  change  (change  sur  Londres, 
sur  Berlin)  dans  le  second  (1).  Mais  la  manière 
not  est  placé  dans  la  phrase  qui  le  contient  dit 
rament  il  faut  entendre  l'expression  employée 
ter  toute  ambiguïté  (2). 


CHAPITRE  PREMIER 
Du  rôle  économique  du  change. 

inge  a  eu,  dans  les  temps  passés,  une  impor- 
en  plus  considérable  qu'à  l'époque  actuelle;  non 
e  nature  de  commerce  fût  plus  étendue,  mais 
l'on  lui  accordait,  en  vertu  des  idées  «lu  temps, 

îHal,  la  Chambre  syndicale  des  agents  do  change  a 
j'à  partir  du  2  janvier  1901,  le  cours  de  l'argent  lin  en 
ii  1000/ 1000  qui  se  cotait  en  tant  pour  mille  de  perte  sur 
e  218  fr.  89  le  kilogramme,  se  coterait  en  lianes,  c'est-à- 
depuis  cette  date  la  cote  officielle  exprime   en    francs  et 

le  prix  du  kilogramme  d'argent  fin,  sans  même  tenir 
es  frais  de  frappe. 

appelait  aussi  change,  à  d'autres  époques,  l'intérêt  de 
:>u  le  taux  de  l'escompte  ;  c'est  ainsi  que  l'un  disait  change 
Uérin,  feint,  impur,  en  raison  des  idées  du  temps  sur  le 
al  de  l'intérêt  des  capitaux.  Mais  celle  acception,  com- 
îten  dehors  de  notre  sujet,  est  d'ailleurs    tombée  aujour- 

desuétude. 

en  est  de  même,  comme  nous  avons  vu,  de  l'expression 
qui,  en  matière  d'opérations  de  bourse,  signifie  tantôt  l'ac- 
reporter,  tantôt  le  cours  (et  dans  un  certain  sens,  encore) 
su  contracte  l'opération. 


.   *.»', 
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une  portée  économique  que  les  progrès  de  la 
lui  ont  pas  confirmée.  On  en  faisait  la  hase 
système,  le  Système  mercantile,  et  les  cours  ( 
en  vertu  de  cette  théorie,  étaient  le  thermoi 
({liant  l'augmentation   ou    la  diminution   de 
puhlique. 

Un  ministre  de  Louis  XVI,  Necker,  a  donn 
ouvrage  très  répandu,  la  formule  la  plus  e: 
système  et  des  conséquences  qu'on  lui  attril 
tableau  de  la  balance  du  commerce  est  la  repi 
des  échanges  d'un  royaume  ;  cette  balance  pa 
vorable  à  un  pays  lorsque  la  somme  de  ses  e:? 
est  plus  considérable  que  celle  de  ses  impo: 
elle  lui  annonce  une  perte  lorsque,  au  cor 
plus  acheté  que  vendu  (2).  »  Le  premier  me 
phrase  est  la  théorie  d'un  système  qui  ferai 
exclusivement  la  richesse  d'un  pays  dans  1* 
des  métaux  précieux. 

Ce  système  est  très  spécieux.  11  tend  à  faire 
vidu  ou  de  la  nation  qui  a  le  plus  de  numéro 
sonne  ou  la  nation  la  plus  riche  alors  que  le  nui 
un  élément  de  richesse,  un  élément  de  trav 
pas  la  richesse.  Voici  un  commerçant  qui  a 
d'argent,  peu  de  créances,  peu  de  dettes,  pei 
chandises,    peu   de   clientèle  ;  mettons  qu'il 


(A)  Le  mot  parait  ferait    tout   d'abord  supposer  un 
l'auteur;  mais  quelques  mots  plus  bas,  il  dit  elle  lui 
qui  montre  l'opinion  vraie  de  Necker.  Le  style,  à  cette 
sentimentale,  n'avait  pas  toujours  l'énergie  et  la   préc: 
science  requiert. 

(2)  De  l'administration  des  finances  de  la  France, 
Paris,  1784. 
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autre  commerçant  a  beaucoup  plus  de  créances, 
3  plus  de  marchandises,  un  train  d'alTaires  plus 
iblc  et  moins  d'argent  que  l'autre.  Cependant 
t.  qu'il  n'a  ni  en  trop  grande  quantité  ni  en  trop 
juste  nécessaire  pour  faire  face  à  ses  échéan- 
permettre  de  profiter  d'une  occasion  favo- 
i  commerce.  N'est-ii  pas  en  meilleure  condition 
3  ?  Thésauriser  n'est  pas  commercer.  Si  l'on 
leux  nations  à  deux  individus  qui  comptent 
!,  c'est  peut-être  l'individu  qui  a  le  plus  d'écus 
plus  riche,  mais  cela  n'est  pas  sûr.  C'est  celui 
iméraire  qu'il  lui  faut,  le  bilan  le  plus  varié, 
e  tous  les  éléments  soient  appropriés  à  son  but, 
ne  d'actif  net  la  plus  forte,  dans  laquelle  en- 
utillage,  les  créances,  les  marchandises.  Il  en 
ne  des  nations. 

îterre,  grâce  à  ses  institutions  de  crédit,  est 
riche  que  nous,  et  la  possession  des  mines  du 
Monde  n'a  pas  porté  bonheur  à  l'Espagne.  Je 
que  l'établissement  d'institutions  de  crédit 
ut  d'un  coup  dans  un  pays  jusqu'alors  privé  de 
voilà  tout  de  suite  une  grande  quantité  de 
?  qui,  devenu  inutile,  é migrera  contre  des 
ises.  Quelle  perte  pour  le  pays  !  s'écrie  l'adepte 
;.  Quel  bénéfice  pour  cette  contrée  !  conclut  le 
e  Turgot,  C'est  ce  qui  faisait  dire  à  un  écono- 
>  tôt  enlevé  à  la  science  :  «  Voulez-vous  procurer 
me  balance  favorable?  tuez-y  le  crédit;  faites 
anquiers  n'escomptent  plus,  que  les  lettres  de 
3S  billets  à  ordre,  les  billets  de  banque  même 
plus  cours  ;  qu'on  ne  puisse  plus  enfin  y  opérer 


336  QUATRIÈME    PARTIE 

aucune  transaction  qu'argent  comptant  ;  alors  leK*0^ 
de  numéraire,  venant  à  augmenter  dans  une  propC# 
considérable,  malgré  la  diminution  de   la  somme 
échanges,  le  commerce  forcera  ses  ventes  à  l'étrai 
pour  en  appeler  du  dehors.  Il  y  restreindra  par  laméÉ 
raison  ses  achats,  et  le  résultat  désiré  sera  atteint  (i).  »] 

Cependant,  allons  toujours  au  fond  des  choses  : 
voyons-nous?  Dans  tout  échange  les  deux  termes 
valent  ;  la  France  a  acheté  en  une  année  100  millions  d| 
plus  qu'elle  n'a  vendu  ;  elle  a  donc  (en  admettant  Texactï 
tude  absolue  des  tableaux  d'importation  et  d'exportatioi 
du  commerce  extérieur)  déboursé  100  millions  ;  si  elle  ï\ 
fait,  c'est  qu'elle  Ta  pu,  et,  en  outre,  elle  a  reçu  pa 
contre  des  marchandises  qui  valent  bien  ces  100  millions 
sans  cela,  elle  n'aurait  pas  acheté,  puisqu'elle  n'e< 
sollicitée  à  ces  achats  que  par  l'entremise  de  ses  négflj 
ciants  et  que  sur  la  demande  des  consommateurs.  Il  n 
faut  donc  pas,  même  sous  ce  rapport,  s'affliger  d'ui 
échange  de  deux  valeurs  égales  entre  elles  ;  bien  a 
contraire,  si  le  pays  avait  eu  plus  besoin  de  son  numé 
raire  que  des  marchandises  achetées,  il  en  aurait  inform 
le  commerce  par  le  prix  relatif  du  numéraire  et  de 
marchandises,  et  ce  dernier  ne  se  fût  pas  avancé  à  fair 
un  échange  inégal  et  par  conséquent  ruineux. 

Enfin,  à  ceux  qu'effraie  la  balance  du  commerce, 
importe  de  signaler  qu'en  ne  comptant  que  les  achats  ( 
les  ventes  d'un  pays,  ils  oublient  deux  autres  élémenl 
qui  augmentent  le  stock  de  numéraire  d'un  pays.  ( 
sont  :   1°  les  étrangers   qui  viennent  y    consommer  « 

(l)  Cli.  Coquclin.  —  Article  Balance  du  commerce  du  Dictio 
ijairo  d'Economie  politique  (édition  Guillaumin).  Tome  I,  page  N 
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en  espèces  ;  2°  les  intérêts  et  dividendes  des 
Us  faits  à  l'étranger. 

ance  du  commerce  n'a  donc  plus  qu'une  utilité 
et  les  cours  de  change  ne  sont  plus  la  mesure 
îesse  du  pays.  Ils  expriment  tout  simplement 
ts  entre  les  prix  de  quantités  égales  de  métaux 
n  lieux  différents. 


CHAPITRE  II 

des  usités  pour  exprimer  les  conditions 
financières  du  change 

même  pays,  ou  dans  les  pays  ayant  la  même 
;  taire  comme  la  France,  l'Italie,  la  Belgique,  la 
Grèce,  etc.,  la  question  est  simple  et  le  calcul 
iqué,  les  monnaies  ayant  même  poids,  même 
ne  tolérance  et  mêmes  multiples  et  sous- 
Mais  entre  pays  où  les  monnaies  ne  sont  pas 
3,  on  comprend  qu'il  faut  adopter  certains 
ir  s'entendre  et  opérer  plus  aisément. 
e  change  une  monnaie  contre  une  autre,  il  en 
es  deux  qui  me  sert  de  base  pour  la  compa- 
Liisi,  quand  je  dis  que  la  pièce  d'or  la  plus 
e  Ton  fabrique  en  France  est  de  100  fr.,  la 
00  fr.  me  sert  de  base  pour  la  comparaison  et 
le  mesure  ;  je  n'examine  pas  si  l'une  des  deux 
;  plus  fixe  que  l'autre  dans  sa  valeur  ;  je  me 
de  prendre  la  base  qui  est  la  plus  commode, 
change,  où  il  y  a  comparaison  également,  la 
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monnaie  qui  sert  de  base  s'appelle  certain  et  ce! 
de  mesure  incertain  ;  dans  toutes  les  opérations 
avec  un  autre  pays,  les  termes  «  certain  »  et  « 
s'appliquent  dans  le  même  sens  et  à  la  mèm( 
Ainsi,  dans  toutes  les  opérations  de  la  Fi 
l'Angleterre,  le  certain  est  la  livre  sterling, 
change  se  pratique  à  Marseille,  à  Lyon  ou 
que  le  papier  soit  sur  Liverpool,  Manchester  o 
La  réciprocité  n'est  pas  vraie,  c'est-à-dire  qu 
opérations  de  l'Angleterre  avec  la  France,  poui 
notre  comparaison,  c'est  encore  la  livre  sterl 
le  certain,  qui  sert  de  base,  et  le  franc  qui  est  ] 
qui  sert  de  mesure.  Cette  situation  relative  e 
lement adoptée,  mais  pas  toujours;  ainsi,  ave* 
l'opération  de  change  est  faite  en  France,  le 
le  marc  ;  si  elle  est  faite  à  Berlin,  le  franc  est 
mais  ces  exceptions  sont  rares.  On  dit  que  le 
l'unité  monétaire  est  prise  pour  base  donne  U 
que  l'autre  le  reçoit  (1).  C'est  généralement  à  1' 
de  la  monnaie  réelle  qu'est  dû  ce  bien  petit  a1* 
Ces  mots  «  certain  »  et  «  incertain  »  peuven 


(1)  Les  places  qui  donnent  le  certain  à  toutes  les 
Madrid  et  Saint-Pétersbourg  ;  celles  qui  le  reçoivent 
autres  sont  Paris,  Amsterdam,  Berlin,  Bruxelles, 
Rome,  Stokholm  et  Vienne.  Les  places  de  Lisbonne 
New-York  le  donnent  à  certaines  places  et  le  reçoiv 
Ainsi  Lisbonne  le  donne  à  Amsterdam  et  Londres  e 
Berlin,  Bruxelles,  Madrid,  Paris  et  Rome  ;  Londre 
Amsterdam,  Berlin,  Bruxelles,  Copenhague,  Paris,  R 
holm  et  Vienne,  et  le  reçoit  de  Lisbonne,  Madrid, 
Saint-Pétersbourg;  enfin  New-York  le  donne  à  ] 
Paris,  et  le  reçoit  d'Amsterdam,  Berlin  et  Londre 
secondaires  suivent,  dans  chaque  pays,  la  loi  de  la  c« 
la  ville  la  plus  importante. 
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tic,peu  habitué  aux  opérations  de  chanae,  à  conclure 
Jlgfli  n'est  pas,  savoir  que  le  certain  est  plus  fixe  dans 
'râleur  que  l'incertain;  il  n'en  est  rien.  Ainsi,  par 
iple,  la  Russie,  avons-nous  dit,  donne  le  certain  à 
les  autres  pays  et,  cependant,  cette  contrée  étant 
'ée  de  la  plaie  du  papier-monnaie,  le  rouble  s'est 
nblement  déprécié,  quand  les  monnaies  à  base 
Métallique  des  autres  pays  n'ont  pas  varié. 
i  Mais  pour  que  ces  expressions  de  «  certain  »  et  d'  «  in- 
fertain  »  et  que  les  conséquences  des  idées  qu'elles 
(présentent  se  fixent  mieux  dans  l'esprit  d'un  lecteur 
pur  qui  elles  seraient  nouvelles,  il  n'est  pas  inutile 
feutrer  dans  quelques  développements. 
l. Je  me  suppose  à  la  Bourse  de  Paris  et  un  banquier 
te  demande  ce  que  vaut  le  papier  sur  Amsterdam  : 
m!  lui  dis-je,  je  viens  d'acheter  6,730  11.  p.  b.  pour 
|J,943  fr.  52.  Cette  réponse  peu  dégrossie  force  mon 
îriocuteur  a  faire  une  division  qui  lui  apprend  que 
ique  florin  des  Pays-Bas  m'a  coûté  2  IV.  07.  Le 
ulemain,  le  même  banquier  vient  de  nouveau  à  moi  et 
pose  la  même  question  :  Oh  !  je  viens  de  vendre  mes 
tfîti  fl.  p.  b.  pour  13.909  fr.  84.  Nouvelle  division  qui 
)rend  à  mon  banquier  que  le  florin  n'a  coûté  à  mon 
ieteur  que  2  fr.  06  1/2,   c'est-à-dire  que  j'ai  perdu 

i 

to  demi-centime  par  florin,  ou  33  fr.  68.  Mais  remar- 
iions qu'il  a  fallu,  pour  que  mon  questionneur  me 
taiprît,  rapporter  le  tout  à  une  unité  commune.  Il  a  pris 
florin;  il  aurait  pu  prendre  le  franc  et  il  aurait  vu, 
>rs,  que  chaque  franc  a  été  vendu  par  moi  dans  le 
emier  cas  0  fl.  p.  b.  4831  et  racheté  0  fl.  p.  b.  4843 
ns    le    second,    ce   qui   fait   que  j'ai   perdu   environ 
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0  fl.  p.  b.  0012  par  franc.  Mais  ces  détails  ont  peu  d' 
tance  ;  le  fait  caractéristique  qui  ressort  de  cette  op 
simulée,  c'est,  d'une  part,  qu'il  a  fallu,  dans  ces  d( 
pour  juger  si  les  prix  ont  monté  ou  baissé, 
banquier  qui  se  renseignait  près  de  moi  prît  poi 
la  même  monnaie  (ici,  le  florin  hollandais)  et  c 
eût  pris  le  franc,  le  résultat  en  chiffres  eût  été, 
hausse  ou  baisse,  l'inverse  du  florin.  Le  florin,  e 
vaut  le  premier  jour  2  fr.  07  et  le  second  2  fr. 
baisse  un  demi-centime  de  franc  ;  le  franc  vaut 
premier  cas  0  fl .  p .  b .  483 1  et  dans  le  second  0  fl .  p .  I 
hausse  0  fl.  p.  b.  0012.  Ainsi  la  même  opérât 
fournit  la  baisse  d'une  monnaie  signale  la  haï 
l'autre,  ce  qui  se  comprend,  puisque  ces  deux  m 
sont  comparées  l'une  à  l'autre. 

Il  est  cependant  évident  que,  dans  le  cas  cité, 
terdam  a  baissé  d'un  jour  à  l'autre  ;  si  le  florin 
pour  certain  le  cours  exprime  cette  baisse  à  P; 
la  diminution  du  nombre  qui  le  représente  (} 
100  fl.  p.  b.  le  premier  jour  et  206  fr.  50  le  sec( 
si  c'est  le  franc,  le  cours  exprime  cette  baii 
l'accroissement  du  nombre  qui  le  représente 
p.  b.  31  c.  par  100  fr.  le  premier  jour  et  48  fl.  p. 
le  second).  Donc  si  Paris  reçoit  le  certain,  la  ha 
la  baisse  du  cours  du  papier  dans  cette  ville  est 
sentée  par  la  hausse  ou  la  baisse  de  la  cote,  et 
Paris  qui  donne  le  certain,  la  hausse  ou  la  bf 
cours  du  papier  est  représentée  par  la  buisse 
hausse  de  la  cote.  D'une  manière  plus  générale 
place  donne  le  certain,  les  variations  numériq 
cours  des  dettes  étrangères  sont  en  raison  inv 


3ts  mis  en  comparaison.  Ainsi,  pour  comparer  le 
m  franc,  il  fallait  savoir  ce  qu'était  le  tlialer,  ce 
e  franc.   La  valeur  de  l'alliage  est  mise  hors  de 

vu  son  peu  d'importance;  celle  du  métal  pur  est 
chose  dont  on  s'occupe  ;  sous  ce  rapport  on  sait 
trlin  on  taillait  30  thalers  dans  C>00  grammes 
,  fin;  comme  le  franc  pèse  cinq  grammes  et  qu'un 

de  ce  poids  n'est  que  l'alliage  (en  langage  mon é- 
ûa,  s'exprime  par  ces  mots  :  le  franc  est  au  titre 
L000  ou  à  neuf  dixièmes  de  fin) ,  ce  qui  fait  i  gram- 

d' argent  fin  dans  un  franc,  on  en  coiiclut  qu'uu 
alait  3  fr.  7037  ou,  en  négligeant  les  millièmes, 
c.  Ce  rapport,  la  Prusse  donnant/à  cette  époque, 
in  à  la  France,  était  ce  qu'on  appelle  le  pair  du 

les  pays  qui,  comme  jadis  la  Prusse,  ont  le  même 
que  nous,  l'argent  (1),  le  calcul,  quoique  plus 
ué  qu'avec  les  contrées  où  l'on  adopte  le  franc, 
re  assez  simple  et  surtout  ne  prête  pas  à  la  possi- 
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au  franc  qui  est  d'argent?  Un  jour  la  compare 
vraie,  parce  que  l'or  sera  comparé  à  l'argent  à  s 
marchande  ;  le  lendemain,  elle  ne  le  sera  plus 
Tardent,  les  deux  peut-être,  ayant  varié  de  valei 
cas,  on  prend  pour  base  le  rapport  légal  adoptt 
fabrication  des  monnaies  pour  l'or  et  l'argent  ;  sei 
comme  ce  rapport  est  de  1  à  15.5  pour  la  Fr 
1  à  14.2878  pour  l'Angleterre,  de  1  à  16  l/( 
Japon,  etc.,  on  comprendra  que  le  pair  du  cr 
France  ne  sera  pas  le  même  que  celui  adopté  er 
terre,  au  Japon,  etc.  Ce  genre  de  difficulté  ne  ] 
vaincu,  la  nature  des  choses  s'y  opposant;  on  ne 
le  tourner  en  tenant  compte  dans  les  prix  de  lad: 
des  rapports  légaux  de  l'or  à  l'argent.  Ainsi,  po 
qui  nous  occupe,  le  rapport  légal  établi  en  Frar 
plus  favorable  à  l'argent  que  l'or,  relativement  à 
terre,  la  livre  sterling  vaudrait  toujours  un  p 
toutes  circonstances  égales  d'ailleurs,  à  Pa 
Londres,  si  la  différence  valait,  toutefois,  la  peu 
citée.  C'est  l'inverse  qui  se  produirait  avec  le  Ja 
a  aussi  l'or  pour  base  de  son  système  monétai 
un  rapport  légal  plus  favorable,  comme  on 
l'argent  qu'à  l'or  relativement  à  notre  pays. 

Voici  le  type  de  tous  les  calculs  propres  à  d 
pair  du  change  :  46  livres  sterling  29/40es  pè$ 
livre  troy  ;  24  livres  troy  d'or  monnayé  con 
22  livres  d'or  fin  ;  donc,  46  livres  sterling  29/4 
tiennent  22/2 4CS  livres  troy  d'or  fin  ;  mais  une  Iv 
équivant  à  373  grammes  233  milligrammes 
46  livres  sterling  29/40es  contiennent  342  gr.  : 
fin  :  soit  7  gr.  32221  par  livre  sterling.  Un  kilo 
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monnayé  ou  900  gr.    d'or  fin  sont  contenus  dans 
fr.  en  or.  Il  n'y  a  donc  plus  à  faire  que  la  règle 
Flrois  suivante  : 

000  :  7.32221  :  :  3.100  :  x  =  25  fr.  £>0<>. 

F 

Ce  calcul  nous  donne  le  pair  du  change  avec  Londres 

France  ;  si  nous  étions  en  Angleterre,  nous  l'aurions 
kWi  en  nous  basant  sur  le  rapport  précité  de  1  à 
2878.  Pour  les  autres  pays  à  étalons  d'or,  nous  pren- 
ds également  le  rapport  français  pour  élément  de 
icol,  ce  qui  sera  certainement  le  plus  utile  à  connaître 
irla  majorité  de  nos  lecteurs. 

l)es  calculs  analogues  nous  permettent  d'établir  1<* 
irdu  change  des  principaux  pays  de  l'univers. 

B  CONTRÉE.  UNITÉ  MONÉTAIRE. 

t      Grande-Bretagne Livre  sterling fr 

1       Autrichs-Hongrie  (1) Krona 

1       Empire  allemand Mark 

I       Pays-Bas  (Hollande) Florin 

1      Etats  Scandinaves Krona  (couronne; 

)       Russie  [2) Houble  (c.) 

)       Finlande Mark 

lr?.   Espagne Peseta 

A  —        (Cuba) Piastre   20  réaux) 

*       Italie Lira 


VALEl R. 

22 

! 

.<):{ 

1, 

,-23 

'2 

.H» 

1, 

.:«.) 

-2 

XtWl 

1, 

.m 

0, 

.«.« 

;> 

.1!» 

1 

.<:<J 

!Vi  L'empire  austro-hongrois  a  été  placé  sous  !«•  régime  d<* 
étalon  d'or  par  la  loi  du  2  août  1892.  L'unité  monétaire  est  depuis 
Jfc  la  couronne  (krone),  dont  la  valeur  est  do  1  i'i.  05  et  qui  se 
frise  en  100  hellers  (la  pièce  d'or  de  20  couronnes,  au  titre 
00/1UOO%  pèse  G  #r.  775,067). 

'*)  I/empire  russe  a  été  placé  sous  le  régime  de  l'étalon  d'or 
*r  l'Oukase  du  .'>/15  janvier  1897.  L'unité  monétaire  nouvelle  est 
*  rouble-crédit  dont  la  valeur  est  de  2  fr.  007  et  qui  se  divise 
A  100  kopecks.  L'impériale,  du  poids  de  12  lit.  î  030,  *oit 
•fcsquc  exactement  le  poids  de  deux  pièces  d'or  de  20  francs 
t>pr.-m«i  -f  2  =  12  gr.OOîtë)  qui  vaut  exactement  10  roubles  or,  vaut 
lepuis  ce  jour  15  roubles-crédit  ;  et  la  demi-impériale,  ancienne 
Hèce  de  5  roubles  or,  vaut  actuellement  7  1/2  roubles-crédit. 
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A         Roumanie  et  Bulgarie Loï 

A         Serbie Dinar 

0         Portugal Milrei 

0         Turquie Mêdjidié  (livre  turque) 

A         Grèce Drachme  (nouveau). . 

0        Japon  (  I , Yen 

A         Indes  anglaises Roupie 

A         Chine Taël-Haïkan 

A  —     Taël-Shangaï 

A         Corhinchino Piastre  française 

A         Perse Kran 

0        Ejryptc Piastre 

A  —     —      

A         Tunisie Pjastre 

0         Etats-l'nis  (Nord) Dollar 

A  Nouvel le-llrenrulo  (Colombie;  . .     Piastre  (peso) 

A         Chili Piastre  (peso) 

A         Pérou Soleil  (sol) 

A         Bolivie Nuevo  Bolivian 

0         Venezuela Piastre  (peso) 

A         E  piat<Mir Piastre  (peso) 

0         Mexique Piastre  (peso;. 

0         Brésil Mil.  ci 

0         République  Argentine Piastre 


0  Uruguay Piastre . 

A         Co«ti-lti<\i Piastre . 

A         Ilaïli Gourde. 


La  Belgique,  la  Suisse,  la  Grèce,  la  Roumanie 
lie,  et  môme,  à  certains  points  de  vue,  l'Espaç 
Finlande  et  l' Autriche-Hongrie  (un  instant  la 
qui  frappa  le  carolin  d'or  identique  à  notre  pi< 
10  francs,  puis  le  démonétisa)  ont  adopté  notre  s> 
monétaire.    La    Finlande,    après   avoir,    en    1SG0 

(1)  Le  Japon  a  été  placé  sous  le  régime  de  l'étalon  d'oi 
loi   «.le  mars   J.S97.    L'unité    monétaire   est   un    poids   de 
ill,.*>71  grains  ou  750  milligrammes  d'or  lin  :  elle  porte  le 
ije  >  .    La    pi.Ve   de   20  yen  au    titre   de    900/1000*    de   lii 
10  gi\  f)6G3  et  vaut   en  conséquence  51  fr.  55  de  notre  m 
Le  yen  vaut  ainsi  2  fr.  577. 

Depuis  1*70-71,  la  centralisation  allemande  a  fait,  de  no 
et  rapides  progrés,  et  une  loi  générale  à  toute  les  contrées 
tuant  l'ejnpire  allemand  (4  décembre  1871),  a  ordonné  la 
ti)i  d'une  monnaie  d'or  dont  l'unité,  le  marc  impérial  iMî 
titre  de  OoO,  10)0%  est  à  la  valeur  intrinsèque  de  1  fr.  2319. 
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ne  unité  monétaire  notre  franc  (argent)  sous  le  nom 
ark,  a  adopté  (loi  du  9  août  1877;  l'or  comme  étalon 
ae  et  frappé  des  pièces  de  20  et  10  marks  iden- 
s  à  nos  pièces  d'or  de  20  et  10  francs.  Le  Chili,  la 
elle-Grenade  (Colombie),  le  Pérou,  le  Venezuela, 
livie  et  l'Equateur  ont  fait  de  même  ;  seulement, 
iu  de  partir  du  franc  comme  unité  monétaire,  ils 
it  de    la   piastre    correspondant    rigoureusement 
3  poids  et  degré  de  fin  à  nos  pièces  d'or  ou  d'ar- 
le  cinq  francs.  La  plupart  des  Etats  d'Amérique, 
é   ceux   mentionnés  plus  haut,   ont   pour    unité 
ûre  la  piastre  d'argent  valant  vers  5  fr.  40,  plus 
ns. 

>  les  calculs  de  monnaies  étrangères  que  nous 
îs  ci-dessus  s'appliquent  soit  à  des  monnaies  de 
î,  soit  à  des  monnaies  réelles,  mais  ils  donnent, 
t  cas,  la  valeur  de  chaque  unités  monétaire  en 
;  or,  l'usage  veut  que,  dans  les  opérations  de 
:,  pour  faciliter  les  calculs,  on  prenne  pour  certain 
irs  fois,  la  même  unité  monétaire,  cent  fois,  par 
Le;  de  la  sorte,  on  évite  des  fractions  trop  multi- 
Ainsi,  dan3  les  opérations  en  papiers  sur  Amster- 
e  certain,  au  lieu  d'être  1  florin,  est  100  florins, 
t  sur  cette  base  que  se  discute  l'incertain  ;  en 
pour  certains  pays,  au  lieu  de  prendre  la  monnaie 
pour  certain,  on  se  sert  d'une  monnaie  de  banque 
lie  plus  commode  par  sa  généralité  ou  d'autres 
tances  ;  ainsi,  avec  le  Danemark,  la  Suède  et  la 
;e.  les  opérations  de  change  avaient  lieu,  il  y  a 
ss  années,  en  marcs-banco  de  Hambourg.  Avec 
ique,  il  n'y  a  pas  d'usage  constant,  ni  même,  vu 
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la  rareté  des  transactions  courantes,  de  cours 
Voici  pour  les  diverses  villes  capitales,   les  qi 
monétaires  sur  lesquelles    s'établissent,   à  Paris, 


cours  du  change. 


en 
an 

ml 

12S' 

1  Franc l] 

1  Livre  Turqu j 

I  Franc 

1  Milrei 

1  Livre  sterling 

5  Piastres  fortes (j 

100  Dollars 518 

100  Roubles-Crédit 266 


Amsterdam 10:)  Florins  des  Pays-Bas. 

Berlin 10)  Marks 

Bruxelles 

€ùnstantiiîu])l-! 

Genève 

Lisbonne 

Londres 

Madrid 

New- York 

.Saint-Pétcrbourg. 

Rome 1  Franc I 

Vienne 100  Couronnes  (100  demi-iïorins. ...    105; 

Stockholm 100  Couronnes 138i 

(a)  C'est  intentionnellement  que  nous  laissons  en  blanc  i'éi 
tion  de  la  parité  de  la  piastre  forte  espagnole,  celle-ci  ne 
vaut  plus  être  iixée   exactement,  puisque  c'est  une  monnaie! 
banque  essentiellement  fictive  et  qui  n'est  même  pas  monnaie 
compte,  quoi   qu'elle  soit  encore  inscrite  au  tableau  des  cl 
de  la  Chambre  syndicale  des  agents  de  change  de  Paris.  ( 
ce  tableau  a  été  dressé,  la  piastre  forte  équivalait  à  5  fr.  -10: 
tard  cette  piastre  fut  abaissée  à  5  fr.  2G;  enfin,  en  1868,  la  pi 
forte  disparait  du  système  monétaire  espagnol;   l'unité  moné 
devient  la  piécette  que  la  loi  rattache  au  système  monétaire 
cèdent  en  disant  :  1  piécette  =  20  re'als  cellous. 

Pour  essayer  de  comprendre  quelque  chose  aux  rapports 
monnaie  espagnole  avec  la  monnaie  française,  il  faut  prendre! 
titre  d'action  du   chemin  de  fer  du  nord  de  l'Espagne,  émi* 
francs  avant  1S68.  On  lit  sur  ce  titre  :  Capital  social  :  150,( 
de   francs    570,000,000  de   réauxj,    on  change   le   19  réaux 
100  francs,  représenté  par  300,000  actions  de  500  francs  ou  U 
réaux. 

Ensuite  il  faut  prendre  une  obligation  de  la  même  Conq 
à  la  ligne  îles  Asturies-Galice-Léon,  lre  série  et  on  voit  que 
ci  est  libellée  :  Obligation  de  500  francs  (comme  l'action)  5 
intérêt  annuel  payable  à  Madrid  (11  piastre,  25  cent),  à  Pî 
15  francs 

Un  bon  élève  de  l'école  primaire  calculera  que  si  15  fr.  =  Il  p. 


i'li; 
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>  cotes  de  changes  ne  contiennent  que  l'incertain, 
'tain dont  nous  venons  de  donner  les  quotités  poin- 
ts les  plus  usités,  étant  supposé  connu  des  néijo- 
s  à  la  simple  désignation  des  localités. 
n'est  là  que  la  plus  petite  des  difficultés  que  ren- 
•el'inteUieence  des  cours  de  change  (!<•  la  place  de 
5.  Nous  allons  initier  le  lecteur  à  la  connaissance 
Mitres  formes,  indispensables  à  posséder  pour  se 
re  compte  des   vraies  conditions  des  négociants  de 

er. 

abord,  à  chaque  ville,   la  cote  contient  deux  divi- 


11  ">5 
rément    14  p.    £5     =    15  fr.  et  1  fr.  =  -~  =  u   î.   95    rt 

15 
cette  _  — !__  =  1  fr.  052.  Ce  jeune  homme  est  trompé  par  les 

11,  (Ci) 

ïences;  la   Compagnie,  en   libellant  ainsi  ses  titres,  n'a  pas 

a  consacrer  la  parité  des  monnaies,  ni  voulu  mettre  les  por- 

J  de  coupons   sur   un  pied  d'égalité  dans  les  deux  pays,  ("est 

wnent  depuis    avril  1895,  qu'elle  a  émis  cette  dernière  prétni- 

et  elle   a   choisi    la  monnaie  espagnole   pour  payer   tout    le 

de,  parce   que  le  change  entre  les  deux  pays  fut-il  au  pair 

=  lfr.,  elle  aurait  avantage  à  se  libérer  en  piécettes. 

a  effet   les   relations  financières  de  la   France  avec  l'Espagne 

i  établies  sur  l'absurde  équation  suivante  : 

19  r.  =  5  fr.  :  20  r.  =  5  p.  :  19  r.  =  20  r. 

a  réalité,    sous  l'ancien  régime   monétaire,   antérieurement  à 

J,  la  parité  entre  le  réal  et  le  franc  était  celle  inscrite  sur  les 

»  de  la  Compagnie  de  chemins  de  fer  :    19  réaux  =  5  francs. 

loi  du  19  octobre  1868   a  créé  la  piécette  >  peseta  >  du  poids  de 

tommes  à  SBô/lOGO'"  de  fin  comme  unité  monétaire,  ce  qui  a 

lené  la  parité  de  la  peseta  avec  les  réaux  à  20  r.  -3  p. 

il  conséquence,  les  actions  de  500  francs  ou  1,900  réaux  sont 

1.900 
enues  des  actions  de  -gç-  X  5  =   17o  p.;  les  obligations  de 

francs    ou    1,900    réaux   sont    devenues   des    obligations   de. 
-y  5  =  475  p.,   dont  l'intérêt   à  5  0/0   représente  11  p.  25  et 
plus  15  p. 


ai  verses  places  étrangères  se  su  dqi  visent  en 
gories  :  les  unes  portent  à  la  suke  du  cou: 
échéance  et  4  0/0  (et  5  0/0  pour  New-York)  ; 
M  (moins),  3,  3  1/2,  4,  5  0/0,  plus  ou  moin 
taux  d'escompte  de  la  localité  ;  les  première 
désignation  générale  :  Valeurs  se  négociant  à 
les  secondes  :  Valeurs  se  négociant  à  vue.  Voi 
et  le  but  de  ces  désignations. 
Prenons  un  exemple  : 

Valeur  se  négociant  à  trois  mois. 

A  TROIS  MOIS.         A  COURTE  ÉCHÉAÎ 

Amsterdam. ...      209  1/2  à  209  3/4      211  1/2  à  211  3 

J'ai  de  l'Amsterdam  ayant  encore  50  jour 
ce  n'est  pas  à  courte  échéance,  cette  désignât: 
quant  au  papier  n'ayant  plus  que  quelques 
durée.  Je  le  vends  à  209  5/8,  soit  entre  209 1/î 
et  celui  qui  me  l'achète  ajoute  pour  le  nomb 
courus  sur  trois  mois  (soit  40  jours),  l'intérêt  i 
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kit  plus  de  trois  mois  de  durée,  au  lieu  d'ajouter  l'in- 
fixé de  4  0/0,  on  le  retrancherait  pour  le  nombre  de 
excédant  trois  mois.  En  d'autres  termes,  au  moyen 
(l'intérêt  fixe  de  4  0/0  on  ramène  le  papier  à  l'échéance 
le  de  trois  mois,  et  c'est  alors  qu'on  le  yend  de 
li/2  à  209  3/4  (à  trois  mois),  s'il  est  à  longue  échéance, 
[de  211  1/2  à  211  3/4  (à  courte  échéance),  s'il  est  à  vue 
ta  quelques  jours. 

Ce  mode  a  pour  conséquence  (l'intérêt  de  4  0  O  ne 
liant  pas,  quand  le  taux  d'escompte  oscille  sans  cesse) 
vicier  le  prix  du  change  ou  plutôt  de  lui  faire  subir 
ifluence  de  l'écart  du  taux  réel  de  l'escompte  sur  la 
ice  débitrice  à  l'intérêt  fixe  de  4  0  0.  Ainsi  dans 
xemple  cité  plus  haut,  on  ne  bonifie  que  4  0/0  pour 
jours,  quand  le  taux  courant  de  l'escompte  est  (suppo- 
as-nous)  de  6  0/0  à  Amsterdam  ;  je  perdrais  si  je  ne 
lais  pas  mon  papier  un  peu  plus  cher  que  si  Ton 
avait  bonifié  G  0/0.  En  fin  de  compte,  tout  se  retrouve 
©s  le  prix,  et  l'habitude  compense  la  défectuosité  de 
tttérêt  fixe.  Ce  taux  de  4  0/0  n'est  pas  absolu  ;  avant 
kembre  1874,  le  taux  pour  Amsterdam  était  3  0  0; 
pui  de  New- York  est,  par  exception,  5  0  0.  Le  raison - 
tement  ne  cesse  d'ailleurs  d'être  le  même;  le  cours  seul 
ten  ressent. 

Le  papier  de  presque  toutes  les  places  se  négocie  sous 
Btte  forme.  Cependant,  pour  le  papier  sur  Londres  et 
0  places  où  le  franc  est  en  usage,  on  emploie  la 
fteonde  forme,  celle  des  valeurs  se  négociant  à  vue. 
Ici,  l'échéance  typique  est  le  papier  à  vue,  et  au  lieu 
B  tenir  compte  au  vendeur  d'un  intérêt  sur  le  nombre 
5  jours   complémentaires   de  trois   mois,   on    lui   fait 

Su 
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payer  l'intérêt  du  nombre  de  jours   restant  à  coi 
seulement,  au  lieu  de  prendre  un  intérêt  fixe  pour 
on  prend  le  taux  de  l'escompte  des  effets  de  comme 
à  la  banque  publique  du  pays  où  le  papier  est  pa] 
Exemple  : 


Londres . 


Valeur  se  négociant  à  vue. 

A  TKOIS  MOIS.  A  COURTE  KCHKAXCE. 

25.22  1/2  à  25.27  1/2  25.15  à  25.20  m.  1\ 


J'ai  du  Londres  ayant  encore  45  jours  à  courir  ; 
négocie  à  25.25,  soit  entre  25.22  1/2  et  25.27  1/2. 
-qui  me  l'achète  déduit  l'intérêt  à  7  0/0  des  45  jours 
tant  à  courir.  De  la  sorte,  je  reçois  moins  que  le  priljj  •. 
l'indique,  ce  qui  est  naturel,  puisque  je  reçois  com] 
le  montant  d'un  effet  qui  a  encore  un  moins  et  dei 
courir. 

D'ailleurs,  comme  pour  l'Amsterdam,  peu  importe 
soit  à  trois  mois  ou  à  vue  ;  on  la  ramène  à  l'échéanc 
vue  et  non  à  celle  de  trois  mois,  seule  différence  ai 
l'Amsterdam,  puis  on  le  raisonne  de  25.22  1/2  à  25.27 1J 
s'il  est  à  longue  échéance,  et  de  25.15  à  25.20  s'il  es 
courts  jours.  Remarquons  que  la  différence  des  coi 
trois  mois,  et  à  courte  échéance,  est  basée  sur  la 
rence  des  taux  d'escompte  des  deux  places    (Paris 
Londres)   :  si  cette  différence  était  nulle,   les  prix 
confondraient.  Quand  le  taux  d'escompte  à  Londres 
plus  élevé  qu'à  Paris,  le  trois  mois  est  plus  cher  que' 
papier  à  vue  ;  quand  il  est  inférieur,  c'est  l'inverse. 

Pour  le  papier  sur  une  ville  de  l'intérieur,  tous 
éléments  se  résument,  lorsqu'elle  possède  une  suceurs 
de  la  Banque  de  France,  dans  un  escompte  qui  se  rea 
des  diverses  causes  influentes  que  nous  avons  relaté* 


*.       «      _a  _fc  5 
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y  compris  la  durée  de  l'échéance  dr  reflet.  Je 
Marseille  à  5  3/4,  c'est-à-dire  que  je  l'escompte 
)  3/i  0/0  par  an,  tout  comme  je  le  ferais  pour 
ur  place.  Quand  la  ville  où  doit  se  payrr 
ié  ne  possède  pas  de  succursale  de  la  Manque 
on  le  négocie  à  une  perte  nette  pour  cent 
erte  par  exemple),  quelle  que  soit  sa  durée, 
Tailleurs  les  jours  restant  à  courir  aux  taux 
le  la  Banque  de  France.  La  hausse  ou  la 
îx  de  l'escompte  agit  donc  directement  sur 
liante  à  l'intérieur. 

les  principales  considérations  qui  rassortent 
d'opérations  connues  sous  le  nom  d<«  change. 


CHAPITRE  III 
Arbitrages  de  change. 

3  produire,  comme  exemples,  les  modes  de 
tés  dans  les  changes,  parlons  d'une  nature 
is  dans  laquelle  ils  jouent  le  plus  grand  rôle, 

:ges. 

çre  est  une  opération  de  compensation  à  prix 

on  but  est  d'éviter  les  transports  d'espèces.  Il 

comme  nous  le  verrons  plus  bas  (page  3C>(>), 
lière  absolue,  qu'autant  que,  pour  une  même 

les  deux  parties  contractantes,  acheteur  et 
s'équivalent  en  quotité  et  en  quantité,  ce  qui 
cénéral,  vu  l'institution  des  comptes-courants, 
t  de  reporter  un  paiement  d'une  époque  à  une 
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autre.  Si  cependant  cela  est  vrai  au  point  de  vue 
comptabilité,  en  fait,  la  considération  de  nivelé 
comptes  préoccupe  fort  peu  les  banquiers  qui  fon 
une  place,  la  majeure  partie  des  opérations  de  ch 
Comme  des  conditions  réciproques  d'intérêt  prés 
généralement  à  l'ouverture  de  comptes-courants 
banquiers  de  villes  opposées,  il  en  résulte,  une  f 
crédit  établi  et  la  confiance  justifiée,  que  le  mobil 
détermine  le  banquier  à  une  opération  de  change 
cours  des  changes  sur  les  diverses  places  en  regai 
conditions  d'ouverture  de  comptes- courants. 

La  majeure  partie  du  commerce  des  lettres  de  c' 
de  place  à  place  a  donc  pour  but,  non  de  nivel 
comptes  d'une  manière  définitive,  mais  de  proci 
ceux  qui  s'y  adonnent  un  bénéfice  plus  ou  moins 
dérable,  résultant  de  la  différence  entre  le  cou 
change  et  les  frais  de  transport  d'espèces,  assu 
comprise.  Il  est  trop  dans  la  nature  des  choses  poui 
besoin  de  l'expliquer,  que  les  banquiers  chercli 
rendre  ce  bénéfice  aussi  important  que  possible 
l'opération  directe  de  rapprocher  les  prix  entre 
places  dans  le  commerce  du  papier  uniquement 
ces  deux  places  n'est  pas  toujours  la  plus  avantaj 
Il  est  souvent  utile  d'y  adjoindre  une  ou  plusieurs! 
qui,  servant  d'intermédiaires,  améliorent  la  condit: 
l'opération  en  la  rendant  plus  fructueuse,  et  quelq 
en  la  rendant  possible. 

On  appelle  change  direct  l'opération  dans  laqu 
n'y  a  que  deux  places  engagées,  celle  qui  tire  el 
sur  laquelle  on  tire.  Dans  le  change  indirect,  qu 
appelle  plus  spécialement  arbitrage,  on  se  sert  d'i 
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eurs  places  intermédiaires.  C'est  un  arhitrayc  simple 
n'emploie  qu'une  seule  place  intermédiaire;  Pur- 
ge est  composé  quand  on  agit  avec  plusieurs  places 
médiaires. 

icliète  du  papier  sur  Londres  et  je  l'envoie  à  mou 
ispondant  pour  le  toucher  à  son  échéance  :  voilà  le 
ge  direct.  J'achète  du  papier  sur  Hambourg  <'t  je 
oie  à  mon  correspondant  en  cette  ville  avec  ordre 
langer  ce  papier  en  cette  place  contre  du  Londres, 
■indat  d'expédier  ce  dernier  papier  à  Londres  à  mon 
«pondant  en  cette  dernière  ville,  voilà  un  cas  d'ar- 
me simple.  Si  je  fais  intervenir  une  seconde  ville  de 
ïme  manière  que  je  l'ai  fait  vis-à-vis  de  Hambourir, 
un  cas  d'arbitrage  composé.  Un  arbitrage  composé 
ae  série  plus  ou  moins  étendue  d'arbitrages  simples, 
i  dit  que  l'arbitrage  avait  pour  objet  de  rendre 
•ation  du  change  possible  quand  elle  ne  l'est  pas,  et 
ructueuse.  En  effet,  il  y  a  souvent  des  raisons  pour 
le  change  direct  soit  impossible;  par  exemple,  le 
it  de  relations  habituelles  entre  deux  places  ou 
res  motifs  impérieux  :  la  guerre  entre  autres.  Une 
î  n'est  pas  toujours,  même  à  l'état  de  paix,  en  rela- 
avec  toutes  les  places  commerçantes  de  l'univers, 
pendant  des  cas  peuvent  se  présenter  où  des  niou- 
înts  de  capitaux  (je  n'ai  pas  dit  d'espèces»  sont 
pensables.  Ainsi,  j'habite  Paris,  je  veux  émigrer  et 
transporter  dans  une  ville  des  Etats-Unis  sans 
res  directes  avec  la  France,  une  ville  du  centre  ou 
)uest  par  exemple  ;  je  ne  pourrai  certes  trouver  du 
?r  sur  cette  ville  ;  personne  ne  m'en  donnera  ici, 
n  banquier  n'ayant  de  correspondant  sur  ce  point 

30. 
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éloigné  et  isolé.  Cependant,  je  ne  puis  transporter 
moi  de  l'or,  c'est  gênant  et  parfois  non  pas  sans  dai 
J'achèterai  du  papier  sur  New- York  ou  une  autre 
en  rapport  direct  de  change  avec  Paris,  et,  arrivé  à 
lieu  de  destination,  je  négocierai  mon  papier  à  un 
quier  de  l'endroit.  De  la  sorte,  par  une  opération  d' 
trage,  j'aurai  fait  passer  des  capitaux  (je  ne  parle 
jours  pas  d'espèces)  d'une  place  à  une  autre,  quoiqu 
deux  places  n'aient  entre  elles  aucun  rapport. 

En  cas  de  guerre,  c'est  encore  plus  frappant;  les 
ports  sont  impossibles,  au  moins  avec  sûreté,  et  c€ 
dant,  des  mouvements  de  capitaux  sont  nécessa 
sous  le  Premier  Empire,  par  exemple,  la  guerre 
l'Angleterre  n'empêchait  pas  des  mouvements  de  1 
entre  le.^  deux  pays  ;  la  Hollande  servait  spéciale: 
d'intermédiaire,  et,  grâce  aux  opérations  de  chang 
blocus  a  été  constamment  forcé,  en  dépit  de  la  vo 
de  Napoléon,  qui  avait  besoin,  pour  le  croire,  qi 
comte  Mollien,  en  l'initiant  au  mouvement  des  capi 
résultant  des  arbitrages  en  matière  de  change,  lui  n 
doigt  sur  le  côté  faible  de  son  système,  en  attendant 
des  faits  brutaux  lui  en  démontrassent,  un  peu 
malheureusement,  l'inanité,  nous  pourrions  dire 
sanité. 

Si  le  change  direct  donnait  rigoureusement  ai 
d'avantages  que  le  change  indirect  obtenu  par  ur 
plusieurs  places  intermédiaires,  on  disait  qu'entre 
places  le  change  était  au  pair  politique  ou  proportio) 
mais  cette  expression  n'est  plus  usitée. 

Du  fait  de  pouvoir  commencer  de  place  à  place, 
avoir  nécessairement,  entre  ces  deux  places,  des  : 
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échange,  les  arbitrages  suppléant  à  cette  lacune, 
e  que  les  opérations  de  change  se  concentrent  en 
sur  certaines  places,  dites  cambistes  pour  cette 
Unsi,  Paris  est  la  principale  place  cambiste  'le 
e,  même  pour  des  opérations  de  chanire  résul- 
mouvements    de   marchandises   et   d'affaires 
elle  est  complètement  étrangère.  C'e>t  ainsi 
e  avec  des  traites  sur  Londres  ou  sur  Amster- 
blés  d'Odessa.  C'est  un  effet  de  la  division  du 
le  même  qu'un  simple  particulier  lait  un  mandat 
anquier  ou  sur  son  homme  d'affaires,  une  ville 
;  ses  achats  par  une  autre  ville, 
ncipales  places  cambistes  du  monde  sont  Lon- 
îsterdam,  Paris,  Francfort-sur-le-Mein,   Ilam- 
ienne,  Bâle  et  New- York, 
de   terminer  ce  qui  concerne  les  arbitrages, 
5  que  l'arbitragiste  a  besoin  de  connaître  à  fond 
isages  des  places  avec  lesquelles  il  est   suscep- 
érer,  les  conditions  de  leurs  différents  escomptes, 
es  de  ces  places,  comme  on  dit.   Il  doit,  dans 
ls,   tenir  compte  des  frais  de  timbre,  de  cour- 
.    Ainsi,    toutes  les  places  ne  cotent  pas  leur 
e   la  même  manière  ;  par  exemple,    certaines 
le  papier  sur  un  ville  à  .'10  jours,  sur  une  autre 
dques-uns  prennent  70,  80  et  même  00  jours 
jance  typique.  Le  mieux,  pour  la  facilité  du 
lent,  sera,  dans  ce  cas,  de  ramener  tout-  s  les 
à  une  unité  commune,  à  vue  par  exemple,  ce 
ie  on  le  verra  plus  loin,  est  la   forme  la  plus 
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CHAPITRE  IV 
Calculs  simulés  sur  les  changes. 

Voyons  maintenant  comment  se  font  les  calculs 
plus  usités  dans  les  opérations  de  change,  et  faisons 
remarque  préliminaire  que  les   commissions,   intéi 
courtages,  ports  de  lettres,  etc.,  sont  en  dehors  des 
ments    des   opérations  que  nous   allons    supposer 
cependant,  doivent,  dans  la  pratique,  être  mis  en  lij 
de  compte,  si  on  ne  veut  pas  éprouver  de  déceptions. 

1er  exemple  : 

J'ai  une  traite  sur  Londres  de  4,798  1.  st.  12  ch.  7 
quarante-sept  jours  de  durée  ;  combien  sa  vente  à  Pi 
me  produirait-elle? 

Je  trouve  25.25  moins  7  0/0,  cours  moyen  du  Loni 
à  trois  mois.  Je  multiplie  le  montant  en  livres  ster1 
de  ma  traite  par  le  cours  et  j'obtiens  le  résultat  suiv; 

47D8  1.  st.  12  sh.  7  d.  V  25.25  =  121,  1G5  fr.  39 

Dans  ce  calcul  (1),  j'ai  tenu  compte  de  ce  que  la  li^ 
sterling  contient  de  20  shillings  et  que  12  deniers 
pence  forment  un  shilling. 

(li  On  comprendra  que  nous  devons  pas  entrer  ici  dans  des 
tails  techniques  sur  les  règles  d'arithmétique,  nous  contcnl 
d'indiquer  quelle  règle  doit  être  faite.  Nous  recommandons! 
lecteurs,  qui  voudraient  se  remémorer  les  principes  des  opératï 
de  l'arithmétique,  le  Traite  complot  d'arithmétique  thioriquê 
appliquée  au  commerce,  à  la  Banque,  aux  finances  et  à  ïind 
trie,  contenant  un  Recueil  de  problèmes  avec  les  solutions,] 
Jeu  Joseph  Garnier,  membre  de  l'Institut. 
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calcule  ensuite  l'intérêt  de  cette  somme  (121 ,  105  fr. 
au  taux  de  7  0/0  pendant  quarante -sept  jours,  me 
l.  sur  une  année  de  360  jours,  et  je  trouve  1 ,  107  fr. 
juf,  retranchés  de  la  somme  précédente,  me  don- 
?0,058  fr.  03  c.  pour  résultat  définitif. 

2°  exemple  : 

aujourd'hui,  2G  novembre,  à  l'échéance  du  19jun- 
>chain,  une  lettre  de  change  sur  Amsterdam  de 
orins  p.  b.  15  c.  ;  combien  sa  vente  à  Paris  me 
ait-elle  ? 

Duve  pour  la  cote  d'Amsterdam  à  trois  mois  : 
,  cours  moyen.  Je  multiplie  la  somme  en  florins 
,e  quotité  en  remarquant  que  les  sous-multiples 
n  hollandais  sont  des  cents  (centièmes:;  je  divise 
tat  par  cent  (100  florins  valent  209  fr.  5/8)  et  j'ai 
599  fr.  22  c,  qui,  au  taux  de  4  0/0  par  an,  sur 

courus  du  19  janvier  au  26  février,  font  31  fr.  21c. 

cette  dernière  somne  (31.24)  au  produit  obtenu 
mment  (7,599,22)  et  j'ai  7,630  fr.  40  c,  qui  est  le 

cherché. 

3e  exemple  : 

expédier  de  Paris  à  Londres  une  certaine  somme  ; 
e  savoir  s'il  y  a  un  change  indirect  qui  me  soit 
mtageux  que  l'achat  de  livres  sterling  à  Paris, 
lans^  sur  Londres  est,  avons-nous  vu,  25,25  à 

încls  les  cotes  étrangères  (lj  et  je  trouve  ije  sup- 

une  ce  ne  sont  ici  que  des  exemples  de  méthodes  de 
non  des  exposés  de   faits,    nous    n'avons  pas  cru  devoir 
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pose)  qu'il  est  à  134  à  Hambourg,  34  à  Saint-Pétersb<^' 
118  à  Francfort- sur-lè-Mcin  et  11,98  à  Amsterd 
Londres  donne  le  certain  à  Hambourg,  Francfort-! 
le-Mein  et  Amsterdam,  et  le  reçoit  de  Saint-Pétersbot 
Les  chifïres  précédents  veulent  donc  dire  : 

Hambourg 13  m.  b.  4  s.    =    1  1.  s. 

Saint-Pétersbourg 34  pence  =    1  r.  a. 

Francfort-sur-le-Mcin...  118  fl.  s.  \v.       =  10  1.  s. 

Amsterdam 11  fl.  p.  b.  98  c.  =    1  1.  s. 

Je  prends  également  les  cours  du  change  de  ces  qu 
places  à  Paris  et  je  trouve  (cours  moyen  à  trois  moii 

Hambourg 185  3/4 

Saint-Pétersbourg 315  1/2 

Francibrt-sur-le-Mein 208  3/4 

Amsterdam 209  3/4 

Paris  reçoit  le  certain  de  ces  quatre  places ,  ces  chi 
doivent  donc  se  traduire  ainsi  : 

fr. 

Hambourg 185.75  =  100  m.  b. 

Saint-Pétersbourg 315.50  =  100  r.  a . 

Franefort-sur-ie-Mein 208.75  =  100  fl.  s.  w . 

Amsterdam 209.75  =  100  fl.  p.  b. 

Ces  données  relevées,  je  raisonne  ainsi  :  à  P. 
100  marcs  banco  valent  185  fr.  75,  donc  un  marc  h 
vaut  1  fr.  8575  ;  or,  à  Hambourg,  il  faut  13  m.  b. 
pour  une  livre  sterling,  donc  une  livre  sterling  vaut 
Hambourg  24  fr.  01. 

A  Paris,  100  roubles  argent  valent  315  fr.  50  :  ( 
un  rouble  argent  vaut  3  fr.  155;  or,  le  même  roui 

changer  les  cours  relevés  avant  1870,  ni  les  monnaies  attril 
à  chaque  place  et  qui  seraient  aujourd'hui  le  mark  allemand 
Hambourg  et  Francfort,  et  le  rouble-crédit  pour  Samt-Pc 
bourg. 
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étersbourg  vaut  34  pence  sterling  ion  sait  qu'il 
pence  dans  une  livre  sterling),  donc  3  fr.  155 
î  pence,  ce  qui  met  (en  divisant  par  3i,  puis 
nt  par  240)  la  livre  sterling  par  Saint-Péters- 
2  fr.  20. 

;,  100  florins  Sùddeutsche  Wâhrunt^ou  au  pied 
■  valent  208  fr.  75;  donc  un  florin  s.  w.  vaut 

;   or,  à  Francfort-sur-le-Mein,  il  en  faut  Ils 
rres  sterling,  ou  11.8  pour  une  livre  sterling; 
livre  sterling  vaut  par  Francfort  24  fr.  03. 
,  1  DO  florins  des  Pays-Bas  valent  2O0  fr.  75; 
orin  p.  b.  vaut  2  fr.  0075;  or,  à  Amsterdam,  il 

florins  p.  b.  98  pour  une  livre  sterling  ;  donc 
sterling  vaut  par  Amsterdam  25  fr.  13. 
onc,  directement,   la  livre  sterling   vaudrait 

par  Hambourg,  elle  coûterait  2i  fr.  01,  par 
srsbourg,  22  fr.  26;  par  Francfort-sur-le-Mein, 
•t  par  Amsterdam  25  fr.  13. 
:uls  donneraient  donc  un  bénéfice  absolu  en 
ar  Saint-Pétersbourg  ;   mais  ils   ne  sont  pas 

enir  compte  des  intérêts  usités  sur  ces  places 
ter  ou  retrancher,  selon  l'usage  local,  comme 
s  fait  dans  les  deux  premiers  exemples  pour 
s  et  l'Amsterdam. 

,  quand  on  aura  ainsi  obtenu  le  prix  réel  de  la 
ing  pour  ces  places,  d'après  les  cours  les  plus 
.  faudra  mettre  en  ligne  de  compte  i  et  ici  c'est 
e  d'appréciation  qui  rentre  dans  les  conditions 
nécessaire  pour  être  bon  cambiste),  les  varia- 
sibles  du  change  durant  l'intervalle  de  temps 
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nécessaire  pour  la  transmission  et  l'exécution  dcl'or(| 
Plus  la  place  intermédiaire  est  éloignée,   plus, 
comprend,  l'opération  est  chanceuse,  bien  que  lai 
graphie  électrique  ait  rapproché  les  distances,  à  ce 
de  vue  particulièrement.  Il  y  a  un  aléa  de  plus  à  ol 
ver  quand  la  place  intermédiaire  est  sous  le  régime.j 
papier-monnaie.  Ce  sont  deux  raisons  réunies  qui  f|. 
supposer  un  si  fort  bénéfice  à  opérer  par  Saint-Péi 
bourg;  il  peut  y  avoir,  en  outre,   quelques-unes 
raisons  exposées  plus  bas,  dans  le  chapitre  suivant.  \ 

Nous  pourrions  continuer  à  donner  des  exemples 
calculs  d'arbitrages  de  change  en  multipliant  le  noi 
des  places  intermédiaires,  Tes  prit  de  l'opération 
toujours  le  même.  Les  calculs  seuls  seraient  plu»  loi 

Nous  ne  pousserons  donc  pas  plus  loin  nos  exeui] 
ne  voulant  pas  faire  ici  un  traité  complet  de  ch* 
nous  nous  contenterons,  ce  qui  sera  plus  utile  pour 
lecteurs,  d'appliquer  aux  coupons  d'obligations  él 
gères  stipulées  à  la  fois  en  francs  et  en  monnaie  aufl 
que  le  franc,  les  principes  de  calculs  que  nous  veno^l 
d'exposer. 

i 

4e  et  dernier  exemple  :  ■ 

Je  suis  propriétaire  d'obligations  de  la  Société  àà 
chemins  de  fer  du  Sud  de  l'Autriche  et  de  l'Italie  cen 
traie  (dits  vulgairement  Lombards).  Je  vois  sur  les  tittt 
que  je  puis  recevoir  mon  coupon  semestriel  d'intérêt  o 
à  Paris  par  7  fr.  50  c,  ou  à  Vienne  par  3  £1.  ô.  \v.  (1 

(1)  Les  florins  d'Autriche  ont  été  remplacés  par  les  couronne 
à  raison  de  2  couronnes  =  1  florin.  Mais  il  n'y  a  pas  lieu  desub 
tituer  la  nouvelle  monnaie  réelle  à  l'ancienne  qui  subsiste  comn 


tr» 
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Londres  par  6  shillings;  je  me  demande  si  j'aurais 
d'avantage  à  les  envoyer  clans  une  de  ces  deux 
ires  villes  qu'à  Paris. 

àis  le  raisonnement  suivant  :  à  Paris  je  recevrais 
9  c,  ou  à  Vienne  3  fl.  ô.  \v.  (autrement  dit  au  pied 

ou  encore  à  Londres  6  shillings  sterling;  donc 
6.  w.  =  250  fr.  et  une  livre  sterling  =  25  francs. 
a  cote  m'apprend  que  le  Vienne  court  est  à  217  1/2 
7  fr.  50  c.  pour  100  fl.  ô.  w.),  et  que  le  Londres 
;st  25,17  1/2  (soit  25  fr.  17  c.  i/2  pour  une  livre 
f)  ;  j'ai  donc  moins  d'avantage  à  le  faire  toucher  à 
î  et  plus  à  recevoir  à  Londres,  car,  en  le  vendant 
?  Vienne  court,  j'aurais  6  fr.  52  c.  1.2  .seulement, 

de  7  fr.  50  c,  et  comme  Londres  court,  7  fr.  55c. 

de  7  fr.  50  c.  Seulement  il  faut  admettre  un  éca't 
nt  pour  déterminer  un  bénéfice  en  faveur  du  ban- 

sans  cela,  il  préférera  acheter  du  papier  court, 
gênant  par  sa  ténuité  que  de  petits  coupons  très 
tibles  d'être  égarés  et  nécessitant,  pour  être 
•s,  des  formalités  de  bureau  plus  multipliées. 

e  de  compte  quand,  tel  est  le  cas  ici,  il  s'agit  de  florins 
fie  change  sur  la  matière  or,  lequel  vaut  toujours  2  fr.  .">()  cJ 
illings  sterling.  L'exemple  fourni  ici  n'est  du  reste  plus 
ujourd'hui  :    le  florin  coté  était  le  florin   papier  ou   florin 

tandis  que  le  coupon  d'obligations  lombardes  est  libellé 
ns  or  au  chancre  fixe.  De  plus  le  coupon  des  Lombardes  est 

à  des  impôts  dont  il  n'est  pas  fait  état  ici. 


:\ 
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CHAPITRE  V 
Des  causes  qui  font  varier  les  cours  du  ch 

Nous  avons  défini  le  change  :  le  commerce  d 
payables  au  dehors  ;  son  but  est  d'éviter  le  tran* 
espèces.  «'  Il  n'y  arrive  d'une  manière  absolue 
nous  déjà  dit  (page  351),  qu'autant  que,  pour  ui 
échéance,  les  deux  parties  contractantes,  ach 
vendeur,  s'équivalent  en  quotité  et  quantité,  c 
assez  général,  vu  l'institution  des  comptes  coui 
permet  de  reporter  un  payement  d'une  époqi 
autre.  Le  change  est  une  opération  de  comj: 
à  prix  débattu  ».  Pierre,  de  Paris,  doit  à  Co 
Berlin;  Conrad,  de  Berlin,  doit  à  Wilhem,  de 
Wilhem,  de  Vienne,  doit  à  James,  de  Londn 
James,  de  Londres,  doit  à  Charles,  de  Paris.  CJ 
Pierre  s'abouchent  plus  ou  moins  directement 
achète  de  Charles  sa  créance  sur  Londres  et  1 
Conrad,  qui  l'expédie  à  Wilhem,  qui  la  retourne 
De  la  sorte  tous  les  comptes  sont  soldés,  au  me 
la  plus  forte  partie,  et  les  cours  du  change  som 
établir  le  solde  de  chacun.  En  fait,  tout  cel 
passe  pas  aussi  simplement.  Entre  Charles  et 
beaucoup  de  négociations  ont  pu  se  faire  avec 
papier,  mais,  en  fin  de  compte,  il  faut  toujour 
les  sommes  s'équivalent,  en  arriver  là,  et  c'est  ] 
nous  n'avons  pas  tenu  compte  des  opérations  i 
diaires. 
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ours  du  change  est  le  prix  débattu  auquel  se  fait 
tion.  Il  est  borné  par  les  frais  de  transport,  avec 
d'assurances  de  route,  car  le  débiteur  (1;,  ayant 
d'intérêt  et  de  sécurité  à  envoyer  les  espèces 
êmes  qu'à  acheter  du  papier,  ne  se  livrera  à  cette 
e  opération  que  s'il  y  trouve  un  avantage,  quelque 
qu'il  soit.  Dans  cette  limite,  son  taux  se  com- 
divers  éléments  que  nous  allons  analyser. 
chéance.  —  A  vrai  dire,  l'élément  de  temps  ne 
pas  être  considéré  comme  partie  intégrale  du 
change  et  on  ne  devrait  raisonner  que  sur  le 
l  vue,  sauf  à  mettre  en  ligne  de  compte'  l'intérêt 
à  courir  ;  cependant,  comme  dans  la  pratique,  il 
x  prix,  selon  que  le  papier  est  à  vue  (ou  à  courts 
î  qui  est  à  peu  près  la  même  chose)  ou  à  trois  mois, 
marnes  contraints  de  suivre  l'usage  et  de  traiter 
estion.  L'influence  de  l'échéance  sur  le  prix  réside 
comparaison  des  taux  d'escompte  des  effets  de 
*ce  sur  place  dans  les  deux  villes  en  cause,  celle 
opère  et  celle  sur  laquelle  on  prend  le  papier. 
Dmpte  est  plus  élevé  sur  cette  dernière  place,  le 
tal  (nous  ne  disons  pas  le   cours,  mais  bien  le 
û)  dans  la  première  ville  est  d'autant  plus  bas 
chéance  est  plus  éloignée,  cela   se   comprend  : 
pte  est,  supposons- nous,  à  3  0/0  à  Paris  et  5  00 

s  avons  généralement  supposa,  dans  le  courant  de  ce 
que  l'initiative  partait  du  débiteur;  souvent  c'est  le 
qui  tire  sur  le  débiteur  et  lui  fait  accepter  sa  traite  pour 
3r  sous  cette  forme.  Mais,  quoique  cette  dernière  ma- 
,  fort  usitée,  peu  importe,  le  raisonnement  i»st  le  même 
cas  comme  dans  l'autre.  Aussi,  pour  être  plus  clair, 
ns-nous  toujours  la  même  forme  :  le  débiteur  couvrant 
er. 
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à  Londres  ;  si  on  me  donne  du  Londres  à  vue,  moi 
respondant  dans  cette  dernière  place  ne  me  fer 
subir,  pour  tenir  immédiatement  les  fonds  à  sa 
sition,  l'escompte  au  taux  de  5  0/0,  ce  qui,  comp 
vement  à  Paris,  me  mettrait  en  perte  de  2  0/0  ;  si 
envoie  un  effet  à  trois  mois,  je  devrais,  en  achetan 
devise,  me  faire  tenir  compte  de  la  différence  d'i 
des  deux  places  et  je  payerai  ma  traite  d'autant 
cher. 

^i,  au  contraire,  le  taux  d'escompte  est  moins 
sur  la  place  débitrice  que  sur  Ja  place  créance 
sera  l'effet  opposé  qui  se  produira  :  le  coi 
change  sera  d'autant  plus  élevé  que  l'échéant 
plus  éloignée,  car  l'escompte  étant  à  5  0/0  à  Par 
3  0/0  à  Londres,  j'ai  intérêt,  moi,  banquier  de  I 
payer  mon  correspondant  de  Londres  avec  du 
long  qu'il  m'acceptera  à  l'escompte  de  3  0  O  seul 
l'intérêt  de  l'argent  étant  ici  à  5  0/0. 

Nous  ne  nous  arrêtons  pas  davantage  sur  ce  si 
est  plutôt,  encore  une  fois,  article  de  banque  qu 
tion  de  change.  Cependant,  faisons  remarqu 
l'élément  d'échéance  introduit  dans  la  notion  du 
convertit  quelquefois  cette  nature  d'opération  qi 
son  essence,  n'est,  comme  nous  l'avons  dît. 
compensation  à  prix  débattu,  en  un  placement 
moins  long,  mais  productif  d'intérêts.  Cela  prouv* 
nous  avons  dit  au  début,  que  l'élément  de  te 
devrait  pas  entrer  dans  la  notion  du  change,  e 
pratique  a  mêlé  deux  faits  de  nature  diverse  en 
mettant. 

13.  Situation  respccticc  des  places    de  comrm 
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aque  place  de  commerce,  comprenant  l'ensemble  des 
jociants  et  banquiers  de  la  ville,  peut  être  considérée 
Bine  un  seul  individu  et,  sous  ce  point  de  vue,  <>n  dit 
fune  ville  est  débitrice  ou  créancière  d'une»  autre,  ce 
ti  veut  dire  que  les  soldes  débiteurs  ou  créditeurs 
négociants  d'une  ville  sur  l'autre,  réunis  et  coul- 
is, excèdent  les  mêmes  soldes  de  cette  dernière  sur 
imière. 

ttons  des  noms  de  villes  pour  être  plus  clair.  Sup- 
ins que  Paris  doive  dix  millions  à  Marseille,  niais 
cette  dernière  ville  doive  vingt  millions  à  Paris.  Les 
ftants  de  Marseille,  débiteurs  de  Paris,  achèteront  à 
concitoyens   créanciers  de   Paris  leurs  créances 
ta  concurrence    de  dix  millions,  et  solderont  ainsi 
comptes  avec  Paris;  pour  les  dix  millions  restants, 
insport  des   espèces  nivellera   les  comptes.  Seu- 
it,    le   prix  auquel  les  débiteurs  de  Paris  auront 
lé  des  créanciers  de  Paris  les  effets  sur  cette  der- 
place,  sera  plus  faible  que  si  la  différence  due  par 
teille  avait  été  de  quinze  millions   au  lieu  de   dix 
ions,  et  plus  fort  que  si   cet  excédent  avait  été  de 
millions  au   lieu  de  dix.  En  d'autres  termes,   le 
lier  sur  une  place  est  d'autant  plus  cher  que  cette 
est  plus  fortement  créancière  de  la  ville  où  il  se 
îie,  et  d'autant  moins  cher  que  cette  place  est  plus 
Jement  débitrice  de  la  même  ville. 
E.  Influence  du  papier-monnaie.  —  Les  pays  à  papier- 
maie  déprécié,  qu'il  soit  émis  par  le  Trésor  public, 
une  en  Russie,  au  Brésil  et  aux  États-Unis,  ou  qu'il 
ïiste  en  billets  de  banque  avec  garantie  indirecte  du 
jttvernement,  comme  en  Autriche,  en  Italie  et  quelques 
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autres  pays,  créent  par  ce  fait,  dans  la  fixation, 
changes  respectifs,  un  élément  dont  sont  heureus 
privés  les  autres  États.  Les  variations  du  papier-moi 
relativement  aux  espèces  d'or  ou  d'argent,  influent 
demment  sur  le  prix  du  papier,  et  souvent  d'une  J 
nière  fort  notable.  Sous  le  Premier  Empire,  pen< 
guerre  avec  l'Angleterre,  une  livre  sterling  payi 
Londres  s'achetait  courammentl8  francs  et  même 
En  1808,  pour  1,000  reis  du  Brésil,  on  avait  70  de 
sterling  à  Londres;  en  1814,  96  deniers;  en  1815, 
en  1826,  48;  en  1829,  20.  En  1815,  un  franc  pay* 
Paris  coûtait  à  Rio- Janeiro  150  reis;  en  1829,  475. 
monnaie  du  Brésil  avait  fléchi  des  deux  tiers, 
récemment,  avant  la  guerre  de  1859,  sans  révolul 
par  le  simple  effet  des  variations  locales  du  paj 
monnaie,  le  florin  autrichien  était  tombé  de  2  fr. 
à  1  fr.  80  c.  Après  la  paix  conclue,  le  florin  revu 
2  fr.  34  c.  pour,  de  nouveau,  retomber  à  1  fr.  69  c.j 
1861,  toujours  sans  guerre  ou  sans  révolution.  Plus; 
cemment  (juin.  1866)  il  est  arrivé  à.l  fr.  65c,  maisa^ 
d'autres  conditions  politiques.  En  Russie,  le  roi 
papier  ne  vaut  que  2  IV.  60  c.  ;  le  rouble  représente 
de  \  francs  de  notre  monnaie.  Aux  Etats-Unis,  àj 
fin  de  la  guerre  civile  il  est  vrai,  le  dollar-papier,  donl 
valeur  réelle,  quand  il  est  en  métal,  est  de  5  fr.  18 
tombé  à  l  fr.  Kl  c,  en  1864,  est  revenu  au  pair,  pui| 
été  remboursé. 

On  peut   poser,  comme  principe,  que  la  dépréciât 
du  papier-monnaie  d'un  pays  a  pour  effet  d'abaisser! 
cours  du  channe  sur  toutes  les  places  étrangères  et 
l'élever  dans  les  villes  soumises  à  ce  régime  arriéré; 
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explique  tout  naturellement  :  recevant  moins,  dans 
ailier  cas,  par  suite  de  la  dépréciation  du  papier- 
aie,  je  dois  moins  payer;  payant  dans  le  second 
.vec  un  papier  déprécié,  je  dois  en  donner  davan- 
>our  arriver  à  la  même  valeur. 
Causes  diverses.  —  11  est  plusieurs  causes  plus 
daires  d'influence  sur  le  cours  du  change;  d'abord 
érence,  soit  d'unité  monétaire,  soit  d'étalon;  ainsi, 
ipagne  adoptait  le  franc,  nul  doute  que  le  cours  du 
e  en  serait  favorablement  affecté  ;  de  même  si  TAn- 
re,  au  lieu  d'avoir  l'or  pour  base  de  son  système  mu- 
e,  prenait  l'argent  pour  étalon,  il  est  également  cer- 
ue  les  cours  du  change  se  rapprocheraient,  toutes 
stances  égales,  du  prix  de  la  monnaie  réelle.  Les 
îs,  les  révolutions,  ont  aussi  une  influence  sur  le 
3;  augmentant  les  risques  de  transport,  elles  éloi- 
la  limite  dans  laquelle  les  cours  peuvent  se  mou- 
t  le  débiteur,  moins  favorisé  de  ce  côté,  est  cou- 
de subir  des  conditions  plus  dures.  Toutes  ces 
se  résument  en  ceci  :  que  plus  il  y  a  d'obstacles, 
§rences,  de  dangers,  plus  le  cours  du  change  est 
s'est-à-dire  plus  il  faut  verser  pour  avoir  la  même 

• 

s  sont  les  diverses  causes  qui  peuvent  faire  varier 
;    du   change    d'une  époque  à  une   autre  et  qui 
en    motiver  les   divergences  de  pays   à  pays, 
n  tenant  compte  du  poids  de  métal  lin. 


ANNEXES 


les  dispositions  législatives  et  réglementaires  con- 
ît  les  Marcnés  à  termes,  les  Bourses  de  Commerce, 
s,  Sociétés,  etc.,  en  France. 


PREMIÈRE   PARTIE 

1ARCHÉS     A    TERME,    ORGANISATIONS    DUS    BOURSES, 

INTERMÉDIAIRES 


Code   Pénal. 

.  41C.K  Tous  ceux  qui,  par  des  faits  taux  ou  calomnieux 

à  dessein  dans  le  public auront  opéré  la  hausse 

baisse  du  prix...  des  papiers  et  effets  publics  au-dessus 
•dessous  des  prix  qu'aurait  déterminé  la  concurrence 
?lle  et  libre  du  commerce,  seront  punis  d'un  empri- 
ment  d'un  mois  au  moins,  d'un  an  au  plus,  et  d'une 
de  de  cinq  cents  francs  à  dix  mille  francs.  Les  cou- 
*  pourront  de  plus  être  mis  par  l'arrêt  ou  le  juirement, 
a  surveillance  de  la  haute  police  pendant  deux  ans 
)ins  et  cinq  ans  au  plus. 


i  du   28  mars  1885  sur  les  marchés  à  terme. 

1er.    Tous  marchés  à    terme   sur  effets   publics   et 
tous  marchés  à  livrer  sur  denrées  et  marchandises 
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sont  reconnus  légaux.  —  Nul  ne  peut,  pour  se  *&arà 
aux  obligations  qui  en  résultent,  se  prévaloir  de  l'article  * 
du  Code  civil  (1>,  lors  même  qu'ils  se  résoudraient  p^ 
paiement  d'une  simple  différence. 

2.  Les  articles  421  et  422  du  Code  pénal  sont  abrogé* 

3.  Sont  abrogés  les  dispositions  des  anciens  arrèt^ 
conseil  des  24  septembre  1724,  7  août,  2  octobre  478» 
22  septembre  1786,  l'art.  15,  chap.  1er,  l'art.  4,  chap.  2, 
la  loi  du  28  vendémiaire  an  IV,  les  articles  85,  paragrapfc 
et  80  du  Code  de  commerce. 

4.  L'article  14  de  l'arrêté  du  27  prairial  an  X  est  moi 
ainsi  qu'il  suit  :  «  Chaque  agent  de  change  estrespons 
de  la  livraison  et  du  payement  de  ce  qu'il  aura  vend 
acheté.  Son  cautionnement  sera  affecté  à  cette  garant 

5.  Les  conditions  d'exécution  des  marchés  à  terme 
les  agents  de  change  seront  fixées  par  le  règlement  d'a« 
nistration  publique  prévu  par  l'article  90  du  Code  dec 
merce  (2). 


La  loi  du  28  ventôse  an  IX  (19  mars  1801 
relative  à  l'établissement  des  bourses  de  comme 

Art.  ltJ.  Le  gouvernement  pourra  établir  des  Bourse 
commerce  dans  tous  les  lieux  où  il  n'en  existe  pas,  et 
le  jugera  convenable. 

2.  Il  pourra  affecter  à  la  tenue  de  la  Bourse  les  édil 
et  emplacements  qui  ont  été  et  sont  encore  employés  i 
usage,  et  qui  ne  sont  pas  aliénés.  —  11  pourra  assigne 
<*ette  destination  tout  ou  partie  d'un  édifice  national,  d 
les  lieux  où  il  n'y  a  pas  de  bâtiments  qui  aient  été  ou  soi 
affectés  à  cet  usage.  —  Les  banquiers,  négociants  et  h 
chauds  pourront  faire  des  souscriptions  pour  construire 
établissements  de  ce  genre,  avec  l'autorisation  du  gouv 
nement. 

3.  Le  gouvernement  pourvoira  à  l'administration  des» 
lices  et  emplacements  où  se  tiennent  les  bourses,  et  dec< 


^1)  «  La  loi  n'accorde  aucune  action  pour  une  dette  de  jeu, 
pour  le  paiement  d'un  pari.  » 

\i)  Décret  du  7  octobre  18U0.  Voir  infra. 
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fcfont  affectés  ultérieurement  à  la  mémo  destination, 
tosfruits  par  le  commerce. 

es  dépenses  annuelles  relatives  à  l'entretien  et  répa- 
des  Bourses  seront  supportées  par  les  banquiers, 
tnts  et  marchands;  en  conséquence,  il  pourra  être 
î  contribution  proportionnelle  sur  le  total  de  chaque 
de  commerce  de  première  et  deuxième  «'lasse,  et 
e  d'agents  de  change  et  courtiers.  —  Le  montant 
fixé  chaque  année,  en  raison  dos  besoins,  par  un 
n  préfet  du  département. 

rouvernement réglera  le  mode  suivant  lequel  seront 
•erception  et  l'emploi,  et  rendra  le  compte  dos  fonds 
it  de  cette  contribution. 


Code  de  commerce. 

i   1er.   TITRE  V.  —  DES    BOURSES  DE    COMMERCE. 

m 

AGENTS   DE   CHANGE    ET   COURTIERS. 
(Promulgué  le  10  septembre  1807  <\  . 

Section  I.  —  Les  Bourses  de  <ommer<  c. 

I.  La  Bourse  de  commerce  est  la  réunion  qui  a  lieu 
itorité*  du  gouvernement,  des  commerçants,  eapi- 
3  navire,  agents  de  change  et  courtiers. 
résultat  des  négociations  et  des  transactions  qui 
t  dans  la  Bourse  déterminent  le  cour>  du  chanire, 
chandises,  des  assurances,  du  fret  ou  nolis,  duprix 
sports  par  terre  ou  par  eau,  des  effets  publics  et 
ont  le  cours  est  susceptible  d'être  cote. 
s  divers  cours  sont  constatés  par  les  agents  de 
3t  courtiers,  dans  la  forme  prescrite  par  les  régie-- 
e  police  généraux  ou  particuliers. 

ïction  II.  —  Des  agent*  </<•  c/nuiije  et  ■miniers. 

loi  reconnaît,  pour  les  actes  «le  commerce,  des 
ntermôdiaires,  savoir  :  les  agents  de  change  et  les 
s.  —  Il  y  en  a  dans  toutes   les  villes  qui  ont  une 

articles  74,  75  et  90  ont  été   modifiés,  conformément  au 
nous  reproduisons,  par  la  l<»i  du  'i  juillet  18»J2. 
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Bourse  de  commerce.  —  Ils  sont  nommés  par  legouvert* 
ment. 

75.  Les  agents  de  change  près  des  Bourses  pourvues<tt* 
parquet  pourront  s'adjoindre  des  bailleurs  de  fonds  intértjdj 
ses,  participant  aux  bénéfices  et  aux  pertes  résultant  M 
l'exploitation  de  l'office  et  de  la  liquidation  de  sa  valed) 
Ces  bailleurs  de  fonds  ne  seront  passibles  des  pertes  qti! 
jusqu'à  concurrence  des  capitaux  qu'ils  auront  engagés.-* 
Le  titulaire  de  l'office  doit  toujours  être  propriétaire  ei 
son  nom  personnel  du  quart  au  moins  de  la  somme  reprêi 
sentant  le  prix  de  l'office  et  le  montant  du  cautionnement 
—  L'extrait  de  l'acte  et  les  modifications  qui  pourn* 
intervenir,  seront  publiés,  à  peine  de  nullité  à  l'égard  df 
intéressés,  sans  que  ceux-ci  puissent  opposer  aux  tiers  1 
défaut  de  publication. 

76.  Les  agents  de  change  constitués  de  la  manière  prei 
crite  par  la  loi  ont  seuls  le  droit  de  faire  les  négociatioi 
des  effets  publics  et  autres  susceptibles  d'èire  co*és;  "< 
faire  pour  le  compte  d'autrui  les  négociations  des  lettn 
de  change  ou  billets,  et  de  tous  papiers  commerciable 
et  d'en  constater  le  cours.  —  Les  agents  de  change  pourra 
faire,  concurremment  avec  les  courtiers  de  marchandise 
les  négociations  et  le  courtage,  des  ventes  ou  achats  é 
matières  métalliques.  Ils  ont  seuls  le  droit  d'en  constat 
le  cours. 

77.  Il  y  a  des  courtiers  de  marchandises,  —  des  courtie 
d'assurances,  —  des  courtiers  interprètes  et  conducteurs  ( 
navire,  —  des  courtiers  de  transport  par  terre  et  par  eai 

78.  Les  courtiers  de  marchandises,  constitués  de  la  nu 
nière  prescrite  par  la  loi,  ont  seulsle  droit  de  faire  le  cou 
tage  des  marchandises,  d'en  constater  le  cours  ;  ils  exercen 
concurremment  avec  les  agents  de  change,  le  courtage  d< 
matières  métalliques. 

71K  Les  courtiers  d'assurance  rédigent  les  contrats  ou p 
lices  d'assurances  concurremment  avec  les  notaires;  i 
(mi  attestent  la  vérité  par  leur  signature,  certifient  le  tai 
d  js  primes  pour  tous  les  voyages  de  mer  ou  de  rivière. 

80.  Les  courtiers  interprètes  et  conducteurs  de  navir* 
font  le  courtage  des  affrètements  :  ils  ont,  en  outre,  seu 
le  droit  de  traduire,  en  cas  de  contestations  portées  devai 
les  tribunaux,  les  déclarations,  chartes  parties,  connaiss 
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ts,  contrats  et  tous  actes  de  commerce  dont  la  tra- 
on  serait  nécessaire  ;  enfin,  de  constater  lo  cours  du 
du  du  nolis.  —  Dans  les  affaires  contentieuses  de 
terce,  et  pour  le  service  des  douanes,  ils  serviront 
de  truchement  à  tous  étrangers,  maîtres  do  navire, 
ands,  équipages  de  vaisseau  et  autres  personnes  de 

.e  même  individu  peut,  si  l'acte  du  gouvernement 
stitue  l'y  autorise,  cumuler  les  fonctions  d'agent  de 
!,  de  courtier  de  marchandises  ou  d'assurances  et  de 
r  interprète  et  conducteur  de  navires, 
es  courtiers  de  transport  par  terre  el  par  eau,  cons- 
elon  la  loi,  ont  seuls,  dans  les  lieux  où  ils  sontéta- 
droit  de  faire  le  courtage  des  transports  par  terre  et 
i  :  ils  ne  peuvent  cumuler,  dans  aucun  cas  et  sous 
prétexte  les  fonctions  de  courtiers  de  marchandises, 
ances,  ou  de  courtiers  conducteurs  de  navires,  dési- 
îx  articles  78,  79  et  80. 
eux  qui  ont  fait  faillite  ne  peuvent  être  agents  de 

ni  courtiers,  s'ils  n'ont  été  réhabilités, 
,es  agents  de  change  et  courtiers  sont  tenus  d'avoir 
e  revêtu  des  formes  prescrites  par  l'article  11  il). 
t  tenus  de  consigner  dans  ce  livre,  jour  par  jour-, 
ordre  de  dates,  sans  ratures,  interlignes  ni  trans- 
ns,  et  sans  abréviations  ni  chiffres,  toutes  les 
ons  des  ventes,  achats,  assurances,  négociations 
général,  de  toutes  les  opérations  laites  par  leur 
ère. 

Jn  agent  de  change  ou  courtier  ne  peut,  dans  aucun 
.sous  aucun  prétexte,   faire  des  opérations  de  com- 

ou  de  banque  pour  son  compte.  —  11  ne  peut  s'inté- 
'  directement,  ni  indirectement,  sous  sou  nom,  ou 
in  nom  interposé,  dans  aucune  entreprise  cominer- 

(Abrogé  par  la  loi  du  28  mars  18X5,  art.  3.) 

^'oici  cet  article  :  11.  Les  livres  dont  la  tenue  est  ordonnée 
s  articles  8  et  9  ci-dessus  seront  cotes,  paraphés  et  visés, 
ar  un  des  juges  des  tribunaux  de  commerce,  soit  par  le 
ou  un  adjoint,  dans  la  forme  ordinaire  et  sans  frais, 
ommerçants  seront  tenus  de  conserver  ces  livres  pendant 
as. 
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aura  à  la  consulter,  soit  sur  des  questions  graves  pou- 
it  l'intéresser,  soit  pour  se  conformer  à  des  prescrip- 
de  ses  règlements. 

Chapitre  IV.  —  Auxiliaires  des  agents  do  chanye. 

VJ.  L'agent  de    change   qui    constitue  un   ou   plu— 
fondés  de  pouvoirs  chargés  d'agir,  soit  collective- 
soit  séparément,  doit  déposer  à  la  chambre  syndi- 
lone  expédition  de  la  procuration  portant  en  ma  rire  la 
du  ou  des  fondés  de  pouvoirs.  Il  doit,  on  outre, 
à  tous  les  agents  de  change  une  circulaire  leur 
it  connaître  la  procuration  donnée  et  la  signature  du 
ides  fondés  de  pouvoirs. 

KL  il)  Les   agents  de  change  sont  autorisés  à  s'adjoindre 
i  commis  principaux  dont  le  nombre  ne  peut  être  su  pe- 
ur à  six. 
'1.  Nul  no  peut  être  commis  principal  s'il  n'est  Fran- 

1,  s'il  n'a  25  ans  accomplis,  s'il  ne  jouit  de  ses  droits 
ils  et  politiques,  et  s'il  n'a  satisfait  aux  obligations  de  la 
sur  le  recrutement. 

2.  La  liste  des  commis  principaux  est  affichée  dans 
itérieur  de  la  Bourse  et  dans  le  cabinet  de  la  Coin- 
$nie. 

S.  Les  commis  principaux  tiennent  un  carnet  dont  le 
pouillement  se  fait  chaque  jour,  après  In  clôture  des 
êrations,  dans  les  bureaux  et  sur  les  livres  de  l'agent  do 
tnge.  Ce  carnet  est  distribué  par  la  chambre  syndicale, 
rla  demande  de  l'agent  de  change. 
M.  Les  nominations,  suspensions  et  révocations  de 
idés  de  pouvoirs  et  de  commis  principaux  doivent  être 
rtées  à  la  connaissance  de  la  Compagnie». 

TITRE  IL   —  Négociations,  livraisons  et  paiements 
Chapitre  1er.  —  Dispositions   (jénèrales. 

Art.  25  (2).  Toutes  valeurs  autres  que  celles  essentielle- 
înt  nominatives  se  négocient,  entre  agents  de  change, 
titres  au  porteur,  à  l'exception  des  rentes  françaises. 

1)  Art.  35  du  décret  du  7  octobre  ls«)0. 
i)  Art.   17  du  décret  du  7  octobre  lSîM). 
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26.  Le  donneur  d'ordre  a  toujours  le  droit  d'exiger"; 
bordereau.  i 

27.  Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  titres,  toi 
réclamation  entre  agents  de  change,  relative  à  une  lifK 
son  résultant  de  négociations  au  comptant,  doit  être  M 
le  jour  même.  Pour  les  livraisons  en  liquidation,  la  réè 
mation  peut  être  faite  pendant  toute  la  journée  du  1& 
demain.  ^ 

28.  Les  agents  de  change  peuvent  refuser  les  livrait! 
partielles,  sauf  pour  les  valeurs  qui  se  trouvent  dam* 
des  cas  prévus  à  l'article  51  du  décret  du  7  octobre  18M 

29  (1).  Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  seulement!, 
comptant,  le  détachement  du  coupon  en  bourse  s'effee). 
le  jour  de  sa  mise  en  paiement.  -—  Pour  les  valeurs] 
se  négocient  à  terme,  les  fonds  d'État  français  exce| 
lorsque  l'échéance  du  coupon  coïncide,  soit  aveclejoi 
la  réponse  des  primes,  soit  avec  l'un  des  jours  de  la  luj 
dation,  le  détachement  a  lieu  le  dernier  jour  de  cette  lil 
dation.  —  Il  s'effectue,  au  contraire,  le  jour  de  l'échi 
lorsque  la  mise  en  paiement  commence  entre  deux  1m 
dations. 

30.  A  chaque  détachement  de  coupon  des  effets 
lesquels  le  change  est  variable,  la  chambre  syndicale 
le  prix  auquel  les  coupons  doivent  être  calculés,  en 
nant  pour  base  le  cours  moyen  du  change  pendant  les 
jours  de  bourse  qui  ont  précédé  l'échéance.  —  Cette 
tion  une  fois  arrêtée,  un  avis  signé  par  le  syndic  et  il 
quant  le  prix  ainsi  fixé  est  affiché  dans  le  cabinet  d( 
Compagnie  et  dans  l'intérieur  de  la  Bourse. 

31.  Sauf  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  aod 
titre  ne  peut  circuler,  s'il  n'est  muni  d'un  coupon* 
moins. 

32.  Le  coupon  échu  demeuré  impayé  doit  rester  attal 
au  titre,  à  moins  de  décision  contraire  de  la  chaml 
syndicale. 

33.  Les  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  portent* 
numéros  différents  de  celui  du  titre  auquel  ils  sont  a! 
chôs  peuvent  être  refusés  par  l'acheteur. 

31.  Si,  dans  une  livraison  de  valeurs  françaises,  le  p 

(1<   Art    T)0  du  décret  du  7  octobre  18f0. 


OPÉRATIONS    DES   BOURSES   DE   COMMERCE  'l0<> 

coupon  à  échoir  a  été  détaché,  il  peut  être,  mais 
aent  pendant  le  mois  qui  précède  l'échéance,  rem- 
par  sa  valeur  en  espèces,  sous  réserve  du  droit 
tel  de  l'acheteur  à  une  indemnité  dans  le  cas  où  il 
Tait  que  ce  mode  do  règlement  a  pu  lui  occasionner 
judice. 

.es  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  refusés 
)  sont  pas  munis  de  leur  coupon  en  nature. 
).  Le  paiement  doit  être  fait  par  l'agent  de  change 
ur  contre  la  remise  des  titres,  soit  au  porteur,  soit 
rés  au  nom  de  l'acheteur,  alors  même  que  ces  titres 
ît  livrés  avant  l'expiration  des  délais  réglemen- 
—  A  défaut  de  paiement  contre  la  présentation  des 
la  revente  peut  en  être  faite  le  jour*  même,  sans- 
,  par  le  syndic  ou  un  adjoint  de  service  à  la  requête 
ent  de  change  vendeur. 

^a  livraison  des  titres  résultant  d'un  rachat  officiel 
re  faite  dans  les  vingt-quatre  heures  pour  les  titres 
rteur.  —  S'il  s'agit  de  titres  nominatifs,  ces  titres 
ïrés  doivent  être  livrés  à  l'agent  de  change  acheteur 
is  tard  avant  la  septième  bourse  qui   suit  celle  du 

Les  délais  résultant  de  la  combinaison  des  articles  37, 
et  60  du  présent  règlement  doivent  être  étendus 
our  quand  il  s'agit  de  livraison  ou  de  paiement  rccla- 
l'agent  de  change  par  le  donneur  d'ordre. 
2).  Lorsqu'un  agent  de  change,  par  suite  d'embarras 
>es  affaires,  est  forcé  de  quitter  le  Parquet,  le  syndic 
Ise  immédiatement  la  chambre  syndicale  et  la  Com- 
3,  et  demande  à  tous  les  agents  de  change  qui  ont 
icté  avec  le  confrère  embarrassé  d'envoyer  à  la 
jre  syndicale  le  relevé  de  la  position  dudit  confrère 
aux.  —  Ils  doivent  liquider,  sans  retard,  toutes  les 
»s  engagées,  soit  ù  terme  ferme,  soit  au  comptant,  et 
ritures  sont  passées  au  cours  moyen,  à  terme  ou  au 
ant,  du  jour  déterminé  par  le  décret  du  7  octobre  1890. 
'agent  de  change  défaillant  est  acheteur  de  primes, 
end  des  primes  de  même  nature.  Ces  opérations  de- 


rt.  .r>3  du  décret  du  7  octobre  18:»0. 
rt.  50  du  décret  du  7  octobre  1SU0. 


SB. 
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•  revente  sont  passées  au  cours  moyen  du  jour  des  ] 
de  même  nature  et  de  même  échéance,  à  la  con 
toutefois,  que  la  revente  ainsi  passée  ne  soit  pas  infé 
comme  cours  aux  opérations  primitives  diminua 
montant  de  la  prime.  Toutes  les  primes  dont  l'ag 
change  défaillant  est  acheteur,  et  qui  ne  se  trouve 
revendues,  suivant  la  règle  posée  ci-dessus,  sont  ab 
nées  par  lui.  Pour  les  primes  revendues,  au  contn 
réponse  s'effectue  à  leurs  échéances  respectives, 
l'agent  de  change  défaillant  est  vendeur  de  prirr 
rachète  des  primes  de  même  nature  et  pour  les 
échéances.  Ces  opérations  sont  passées  au  cours 
de  la  cote  des  primes  de  ce  jour,  et  la  réponse  s'e 
aux  diverses  échéances  des  opérations.  —  Si,  le 
réponses  des  primes,  dans  les  hypothèses  prévu 
deux  paragraphes  précédents,  partie  des  primes  se 
levée  et  partie  abandonnée,  les  opérations  ainsi 
lidées  doivent  être  liquidées  par  une  opération  fei 
sens  contraire,  et  ces  opérations  sont  passées  au 
moven  du  ferme. 

Chapitre  II.  —  Marchés  au  comptant. 

Art.  40  (1).  Les  effets  au  porteur  ou  transmissib 
voie  d'endossement,  négociés  au  comptant,  doivei 
livrés  par  l'agent  vendeur  avant  la  dixième  bourse  c 
celle  de  la  négociation.  —  Si  la  livraison  n'a  pas  € 
l'agent  acheteur  doit  avant  la  onzième  bourse,  sous  î 
de  l'application  des  pénalités  prévues  par  l'article 
décret  du  7  octobre  1890,  afficher  son  vendeur.  — L 
est  apposée  d'une  manière  apparente  dans  un  end 
la  Bourse  accessible  au  public.  • —  Elle  reste  appose 
dant  trois  bourses  pleines.  A  la  quatorzième  boui 
suit  celle  de  la  négociation,  il  est  procédé  sans  ren 
rachat  officiel  par  les  soins  de  la  chambre  syndical» 

41.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  au  \ 
ou  transmissibles  par  voie  d'endossement  doivent, 
les  titres  sont  livrés  au  porteur  ou  dûment  endossé 
à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  surlend 
du  jour  de  la  négociation,  ou,  s'ils  n'ont  été  livrés  qi 

(li  Art.  52  du  décrut  du  7  octobre  1«S90. 


m.  m. 

55  du  décret  du  7  octobre  1890. 
,  négociation  des  effets  transmissibles  par  voie  de 
;  est  soumise  aux  règles  ci-après  :  —  L'agent  de 
,cheteur  d'effets  soumis  au  transfert  donne  au  ven- 
ant la  cinquième  bourse  qui  suit  celle  où  leur  négo- 
été  faite,  un  bulletin  indiquant  les  noms  et  prénoms 
i  le  transfert  doit  être  fait,  ou  les  acceptations  dans 
l  elles  seraient  nécessaires.  —  Si  les  noms,  pré- 
acceptations n'ont  pas  été  remis  dans  ces  délais, 
ur  est  en  droit  de  déposer  les  titres  et  la  feuille  de 
,,  signée  et  remplie  au  nom  de  son  confrère  ache- 
i  chambre  syndicale,  qui  requiert  de  ce  dernier 
e  immédiate  des  noms  ou  d'une  acceptation  au  cas 
lerait  nécessaire.  —  La  feuille  d'acceptation  doit 
lise  dans  les  vingt-quatre  heures  à  la  chambre  syn- 
}ui  fait  procéder  d'office  au  transfert  et  exige  le 
,  de  la  négociation,  sauf  à  l'agent  de  change  acbe- 
rendre  les  mesures  et  à  exercer  les  recours  prévus 
:icle  49  du  décret  du  7  octobre  1890. 
3  transfert  s'opère  par  les  soins  de  l'agent  de  change 
p.  —  Il  doit  être  déposé,  au  plus  tard,  le  surlende- 
î  jour  de  la  remise  des  noms  ou  acceptations,  et  les 
oivent  être  livrés  à  l'agent  acheteur  le  lendemain 
onsommation  du  transfert.  —  A  la  quinzième  bourse 
it  celle  de  la  négociation,  l'agent  de  change  acheteur 
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de  transfert  d'ordre,  l'agent  de  change  vendeur  d 
mettre  à  son  confrère  acheteur  les  titres  inscrits  pr 
rement  au  nom  de  celui-ci  au  plus  tard  le  troisièn 
du  transfert  d'ordre.  Toute  infraction  à  cette  presc 
est  soumise  à  la  chambre  syndicale,  qui  peut  imj 
l'agent  de  change  vendeur  un  versement  de  garanti 
44.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  tram 
blés  par  voie  de  transfert  doivent  être  à  la  disposi 
donneur  d'ordre  dès  le  surlendemain  de  la  consom 
du  transfert.  —  Les  titres  provenant  de  Tachât 
transmissibles  par  voie  de  transfert  doivent,  &  moii 
ne  s'agisse  d'actions  de  compagnies  d'assurance 
lesquelles  un  délai  supplémentaire  de  huit  jours 
cordé,  être  à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès 
demain  de  la  livraison  à  l'agent  acheteur,  et,  au  pli 
le  jour  de  la  vingtième  bourse  qui  suit  celle  de  la 
ciation.  —  Passé  ces  délais,  les  donneurs  d'ordre  \ 
recourir  aux  mesures  prévues  à  l'article  55  du  dé 
7  octobre  1890. 

45  (1).  A  titre  exceptionnel,  et  par  dérogation  au 
criptions  du  premier  paragraphe  de  l'article  40,  les 
au  porteur  amortissables  par  voie  de  tirage  au  sort 
ciées  avant  les  cinq  bourses  qui  précèdent  le  jour  du 
doivent  être  livrées  pour  le  tirage.  —  A  titre  excep 
également,  les  valeurs  nominatives  négociées  a\ 
sept  bourses  qui  précèdent  le  tirage  doivent  être  trar 
pour  le  tirage.  —  Les  valeurs  dont  la  possession  c 
terait,  soit  un  avantage  particulier,  soit  une  chargi 
minée,  et  qui  seraient  négociées  avant  les  cinq 
bourses  qui  précèdent  la  date  annoncée,  comme 
être  celle  de  la  clôture  de  l'opération,  doivent  être 
ou  transférées  pour  cette  date.  —  Il  est  permis,  ] 
les  délais  prévus,  aux  trois  paragraphes  précède 
traiter  suivant  conventions  particulières  (2). 

40.  Les  livraisons  de  valeurs  soumises  à  un  tin 
vent  être  faites  par  les  agents  de  change   entre 
plus  tard,  la  veille  du  tirage,  avant  une  heure. —  . 
dos  titres,  les  agents  de  change  peuvent  fournir  le 

(1)  Art.  51  du  décret  du  7  octobre  1890. 
(2;  Voir  art.  :<cS. 
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g  dûment  certifiés.  —  L'agent  de  change  doit,  la 
î  du  tirage  au  plus  tard,  adresser  au  donneur  d'ordre 
les  titres  achetés  pour  son  compte,  soit  les  numéros 
Litres  qui  lui  ont  été  attribués.  —  Les  livraisons  do 
irs  soumises  à  un  tirage  doivent  être  fuites  par  le 
eur  d'ordre  à  la  caisse  de  l'agent  do  change,  au  plus 
la  veille  du  tirage,  avant  dix  heures  du  matin. 

Chapitre  III.  —  Marchés  à  terme. 

Section  I.  —  Négociations. 

.  47.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquident. 
u  deux  fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  dates 

la  manière  fixées  par  le  présent  règlement.  —  La 
agnie  désigne,  sur  la  proposition  de  la  chambre  syn- 
!,  les  valeurs  qui  sont  soumises  à  une  seule  liquida- 
ar  mois  et  celles  qui  sont  soumises  à  la  double  liqui- 
i  mensuelle. 

1)  Les  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent  avoir 
our  un  terme  plus  éloigné  que  la  deuxième  liquida— 
partir  du  jour  où  le  marché  est  conclu. 
Les  négociations  à,  primes  peuvent  se  traiter  pour  la 
line  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dépasser, 
incipe,  le  terme  de  la  troisième  liquidation  à  partir 
ur  où  le  marché  est  conclu  en  ce  qui  concerne  les 
rs  soumises  à  la  liquidation  de  quinzaine,  et  de  liv 
ème  liquidation  à  partir  du  jour  où  le  marche  est 
u  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  soumises  à  la  liqui- 
î  mensuelle.  —  La  chambre  syndicale  peut  toutefois,. 

les  besoins  du  marché,  modifier  les  modalités  des 
îs  et  en  étendre  ies  échéances  dans  les  limites  qu'elle 
a  nécessaires. 

[2)..  Le  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  celui  de  la 
lation,  à  une  heure  et  demie,  les  agents  de  change 
nt  .se  déclarer  réciproquement  si  les  opérations  à 
fs  deviennent  des  marches  fermes  ou  si  la  prime  est. 
enient  payée. 
3).  La   chambre  syndicale  détermine  les  quotités  et 

irt.  60  du  décret  du  7  octobre  1<S(J(). 
Vit.  (W  du  décret  du  7  octobre  lNDO. 
kit.  00  du  décret  du  7  octobre  ÎS'JO. 
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les  multiples  de  négociation  pour  les  marchés   à  tei 
52.  Eu  ce  qui  concerne  les  valeurs  amortissables  par' 
de  tirage  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'effectuer  le  jour  d< 
liquidation,  «près  la  livraison  des  titres  à  la  chambre  si 
cale,  l'inscription  des  titres  sur  les  livres  de  l'agentdeclu 
immédiatement  après  la  livraison  faite    par  la  chamti 
syndicale  mettra  en  possession  régulière  de  ces  titres 
donneur  d'ordre  qui  aura  le  droit  de  se  faire  remettre  il 
médiatement,  dûment  certifiés,  les  numéros  qui   lui 
été  attribués.   Dans  le  cas  où  il  n'userait   pas  de 
faculté,  ces    numéros  devront  lui  être  adressés   le  j< 
même  de  la  clôture  de  la  liquidation.  —  Si  le  tirage 
s'effectuer  le  lendemain  ou  les  jours  suivants,  l'agent i 
change  doit,  le  jour  de  la  livraison,  ou,  dans  tous  les 
la  veille  du  tirage,  adresser  au  donneur  d'ordres,  à  d< 
des  titres  eux-mêmes,  les  numéros  de  ces  titres.  —  Eo|j 
qui  concerne  les  valeurs  dont  la  possession  viendra 
comporter,  soit  un  avantage  particulier,  soit  une  chi 
déterminée,  la  chambre  syndicale  fixera,  à  partir  du  j( 
où  l'opération  aura  été  annoncée,  les  conditions  dans 
quelles  se  feront  les  négociations  au  point  de  vue  àff\ 
livraison  des  titres. 

Section  II.  —  Escomptes. 

Art.  5IJ  (1).  L'agent  de  change  acheteur  qui,  aux  tei 
de  l'article  03  du  décret  du  7  octobre  1890,  exerce  la  faci 
d'escompte,  en  prévient  son  vendeur  avant  l'ouverture* 
la  Bourse,  au  moyen  d'une  affiche  visée  par  le  syndic 
l'un  de  ses  adjoints,  et  apposée  sur  un  tableau  placé 
h*,  cabinet,  de  la  Compagnie.  Cette  affiche  déterminée 
nature,  le  |>:ix,  la  quotité  des  effets  et  la  date  de  négoce 
tion.  —  Elle  doit  être  conforme  au  modèle  arrêté  par 
chambre  syndicale,  sous  peine  de  refus  de  visa. — L\ 
compteur  doit  être  nanti  des  fonds  destinés  au  paiera* 
des  effets  escomptés.  Il  en  verse  le  montant  à  la  caàï 
commune,  qui  lui  en  délivre  récépissé  et  le  porte  à  si 
crédit  à  un  compte  spécial.  —  Le  visa  n'est  donné  que  « 
In  production  du  récépissé,  accompagné,  s'il  y  a  lieu,  di 
feuilles  d'acceptation  pour  les  valeurs  transmissibles  pi 

(1)  Art.  G3  du  décret  du  7  octobre  1890. 
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?t  nécessitant  l'acceptation  Ho  l'acheteur.  — 

it  avoir  lieu  dès  la  quatrième  bourse  qui 

liquidation  des  valeurs. 

ite  affiché  peut  se  transmettre    d'agent  à 

•actions  les  plus  minimes  autorisées  par  les 

"me.   Cette    circulation    dure  jusqu'à  deux 

e. 

te  par  affiche  est  qualifié  de  direct  pour  le 

pté  ;  il  devient  indirect  pour  les  escomptés 

mpensation  acceptée  pendant  la  bourse 
îulté  d'escompte  indirect  le  jour  même, 
le  change  qui,  par  suite  de  la  circulation 
icles  54  et  55,  se  trouve  être  l'escompté  défi- 
égard  de  l'escompteur  la  livraison  des  effets 
prévus  à  l'article  60. 

ient  des  effets  escomptés  se  fait  au  moyen 
*é  par  l'escompteur  sur  la  caisse  commune, 
agent  de  change  qui  opère  la  livraison  ;  il 
mpagné  du  récépissé  et  emporte  quittance 
ant  au  crédit  du  compte  spécial  de  l'agent 
mipteur. 

rences  résultant  de  la  transmission  des 
t  exigibles  dès  le  lendemain  de  l'affiche, 
e  (1). 

escomptés,  tant  au  porteur  que  transmissi- 
e  transfert,  doivent  être  livrés  dans  les  délais 
t  la  cinquième  bourse,  au  plus  lard,  à  partir 
scompte,  pour  les  effets  au  porteur  ou  trans- 
voie de  transfert  sans  nécessité  d'aceepta- 
septième  bourse,  au  plus  tard,  à  partir  de 
mpte,  pour  les  effets  transmissibles  par  voie 
'cessitant  l'acceptation  de  l'acheteur.  —  A  la 
9,  ou  à  la  huitième  bourse,  suivant  les  cas, 
it  être  affiché  et  le  rachat  peut  avoir  lieu  à  la 
te  par  les  soins  de  l'adjoint  de  service,  pour 
,u  risque  de  l'escompté. 

j  escomptes  d'effets  sur  lesquels  les  coupons 
es  depuis  la  négociation,  le   montant   de  ces 


38. 
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coupons  doit  être  déduit  du  chiffre  sur  lequel  î 
l'opération. 

62.  Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d'un  tirage,  s 
tion  ou  avantage  quelconque,  l'escompteur  doit  a^ 
ché  son  escompté,  au  plus  tard  :  —  1°  A  la  sixièrai 
qui  précède  le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscript: 
lorsqu'il  s'agit  d'effets  au  porteur  ou  transmisse 
voie  d'endossement  ;  —  A  la  huitième  bourse  qui 
le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  etc., 
s'agit  d'effets  transmissibles  uniquement  par  voie  < 
fert. 

Section  III.  —  Liquidations  centrales. 

Art.  03  (1).  La  liquidation  ou  compensation  des 
engagées  à  terme  se  fait  deux  fois  par  mois.  —  La 
tion  de  fin  de  mois  dure  cinq  jours  et  la  liquid; 
quinzame  dure  quatre  jours. 

Liquidation  de  tin  de  mois. 

A  la  bourse  du  dernier  jour  du  mois  ou,  si  ce  joi 
jour  férié,  à  la  première  bourse  du  mois  suivan 
tions  de  reports  et  liquidation  générale  des  opérai 
les  fonds  d'Etat  français  et  les  autres  valeurs.  — 
quième  jour  de  la  liquidation,  la  remise  des  eff 
paiement  des  capitaux  entre  agents  de  change  j 
par  l'intermédiaire  de  la  chambre  syndicale. 

Liquidation  de  quinzaine. 

A  la  bourse  du  15  ou,  si  ce  jour  est  un  jour  fé 
première  bourse  qui  suit,  opérations  de  reports  et 
tion  de  toutes  les  valeurs  soumises  à  la  double  liq 
mensuelle.  —  Le  quatrième  jour  de  la  liquidatio 
mise  des  effets  et  le  paiement  des  capitaux  entr 
de  change  s'opèrent  par  l'intermédiaire  de  la  < 
syndicale.  —  Les  dispositions  du  présent  article  n 
exécutoires  qu'à  partir  du  15  février  1899  et  s'àppl 
aux  opérations  engagées  à  cette  date. 

C>4.  L'agent  de  change  doit  tenir  à  la  disposition 
neur  d'ordre,  dès  le  lendemain  de  la  clôture  de 

H)  Art.  G5  du  décret  du  7  octobre  1890. 


r 
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,  soit  les  fonds,  soit  les  titres,  s'il  s'agit  de  titres  so 
priant  au  porteur.  —  En  ce  qui  concerne  les  titres  qui 
te  négocient  que  nominatifs,  ils  doivent  être  à  la  dis- 
tion  dudonneur  d'ordres  le  jour  de  la  quatrième  bourso 
ait  la  clôture  de  la  liquidation. 

Le  donneur  d'ordre,  dont  le  compte  est  créditeur  en 
lation  et  qui  veut  faire  verser  chez  un  autre  agent  de 
ce,  peut  disposer  des  fonds  au  moyen  d'un  chèque 
ur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci.  (  'e  chèque 
valable  que  s'il  est  tiré  au  profit  d'un  autre  agent  de 


re. 


La  chambre  syndicale  peut  décider  que  les  livrai- 
en  liquidation,  pour  les  valeurs  essentiellement  nomi- 
3S,  s'effectuent  par  des  transferts  d'ordre  à  ses  noms, 
»ur  les  rentes  françaises,  en  inscriptions  à  son  compte 
.nt. 

itre  IV.  —  Dispositions  spéciales  aux  négociation» 

Judiciaires  ou  forcées. 

t.  07.  Les  enchères  prévues  par  l'article  70  du  décret 
octobre  1890  se  font  au  parquet  des  agents  de  change, 
sue  de  la  bourse,  aux  jours,  heures  et  conditions  dé- 
inés  par  la  chambre  syndicale,  niais  au  plus  tard 
un  délai  de  huit  jours,  à  partir  de  la  demande  de 
dation.  —  Nul  ne  peut  enchérir  ou  surenchérir  que 
ninistère  d'agent  de  change.  —  Les  surenchères  sont 
es  pendant  un  délai  minimum  de  vingt-quatre  heures. 
n  adjoint  au  syndic  est  chargé  de  la  police  de  la  salle. 

TITRE  III.  —  Cote 

»t.  08.  Les  deux  parties  du  Bulletin  de   la  Cote  pré- 
,  à  l'article  80  du  décret  du  7  octobre  181M)  sont  publiée* 
rément  (1). 
.  Des  délibérations  de  la  chambre  syndicale  détermi- 

« 

:  les  valeurs  qui  seront'  cotées  au  comptant  seulement 
partie  officielle  de  la  Cote  et  celles  qui  y  seront  cotées 
omptant  et  à  terme. 

.  La  quotité  des  variations  des  cours  des  marchés  au 
ptant  et  à  terme  est  déterminée  par  des  délibérations- 

Art.  80  du  décret  du  7  octobre  1890. 


414  ANNEXES 

de  la  Compagnie  des  agents  de  change  sur  la  propot 
de  la  chambre  syndicale. 

71.  Il  ne  peut  être  fait  de  rectifications,  après  la  p 
cation  de  la  Cote,  que  pour  les  cours  omis.  Ces  rect 
tions  doivent  être  autorisées  par  les  adjoints  de  sei 
—  Elles  ne  peuvent  pas  modifier  le  cours  moyen  ai 
auquel  elles  se  rapportent.  —  Ce  cours  moyen  est 
nitif  ;  il  ne  [peut  être  modifié  que  dans  le  seul  cas 
erreur  matérielle,  après  qu'elle  a  été  soumise  à  l'ex; 
des  adjoints  de  service. 

72.  Les  rachats  et  reventes  officiels  peuvent  se  t: 
même  à  des  cours  non  cotés  ;  il  en  est  de  même  des  ; 
ciations  de  valeurs  comportant,  soit  un  avantage  pai 
lier,  soit  une  charge  déterminée,  qui  sont  effectuées 
conventions  particulières. 

73.  Une  commission  désignée  chaque  année  pi 
chambre  syndicale  est  spécialement  chargée,  sous  si 
veillance,  de  la  préparation  de  la  cote  des  changes  e 
matières  d'or  et  d'argent  (1). 

Paris,  le  30  janvier  1899. 

Le  Syndic  de  la  Compag 

des  Agents  de  change 

De  Verneuil. 
Approuvé  : 

Le  Ministre  des  Finances, 
P.  Peytral. 


Statuts    et  règlement  du  syndicat    des  banquie 
valeurs  à  terme  près  la  Bourse  de  Paris. 

STATUTS 

Constitution  du  syndicat.  —  Son  objet. 

Art.  lor.  Le  syndicat  est  constitué  entre  tous  les  \ 
rents  établis  à  Paris  et  appartenant  au  marché  des 

[D  Les  présentes  dispositions  modifient  le  règlement  parti 
«le  la  Compagnie  des  agents  de  change  de  Paris,  appro 
.1  décembre  1891,  par  M.  Rouvier,  ministre  des  Finances,  c 
modifié  le  29  juin  1898. 
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valeur*  à  terme  prêt  la  Bourse  de  Parist  ou 

terme  ties  valeurs  en  banque. 

association  a  pour  objet  l'étude  et  la  défense 
ta  économiques  et  commerciaux  des  adhérents    • 
sent  1*  défense  et  l'amélioration  du  marché  des 
tobiliéres  près  la  Bourse  de  Paris.   Elle  reste 
à  toutes  négociations  de  valeurs. 

onditiQns  d'admission  dans  le  syndicat 

>our  être  admis,  il  faut  :  1°  Faire  profession  de 

s  opérations  pour  soi-même  ou  pour  autrui  sur 

des  banquiers  en  valeurs  à  terme  près  la  Bourse 

—  2*  Être  Français.  Toutefois  les  étrangers  ins- 
îllement  à  la  feuille  du  marché  seront  admis  ;  — 
*  d'un  capital  social  ou  personnel  de  300,000  francs, 
ification  ne  sera  pas  demandée  aux  membres 
rtuellement  à  la  feuille  du  marché, 
candidat  devra,  en  formant  sa  demande  d'admis- 
er  un  acte  d'adhésion  aux  statuts  du  syndicat  et 
tent  du  marché  des  banquiers  en  valeurs  à  terme 
3urse  de  Paris.  —  En  outre,  il  devra  faire  appuyer  * 
de  par  deux  membres  du  syndicat  et  fournir  un 
î  son  casier  judiciaire,  —  Avis  de  la  demande 
3n  sera  donné  à  tous  les  membres  du  syndicat, 

au  moins  avant  qu'il  soit  statué  par  la  chambre 

• 

sociétés  anonymes  ne  sont  pas  admises.  —  Pour 
;  sociétés  constituées  conformément  aux  disposi- 
^ode  de  commerce,  une  copie  certifiée  de  l'acte 
ï  doit  être  remise  à  la  chambre  svdicale  et  Tad- 
ans  le  syndicat  de  la  raison  sociale  entraîne  de 
it  l'admission  personnelle  de  chacun  des  associés 

—  Dans  les  Assemblées  générales,  chaque  maison 
sociale  n'a  droit  qu'à  une  voix,  quel  que  soit  le 
es  associés  en  nom. 

•a  statué  sur  les  admissions  par  la  chambre  syn- 
quélle  à  cet  effet,  a  tous  pouvoirs  d'apprécia- 
vis  d'admission  du  nouveau  membre  devra  être 
îx  adhérents  précédemment  inscrits. 
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Chambre  syndicale.  —  Administration.  , 

Art.  7.  L'Association  est  dirigée  par  une  chambre  qpj 
dicale  de  cinq  membres  au  inoins  et  de  neuf  au  plus, 
par  l'Assemblée  générale  au  scrutin  secret  et  à  lamaj< 
absolue  aux  deux  premiers  tours  de  scrutin  etautroisft 
à  la  majorité  relative.  —  Les  membres  de  la  chambre 
dicale  sont  toujours  révocables  par  l'Assemblée  génjl 
raie.  —  Elle  est  représentée  par  le  président,  ou  à  sonij 
faut,  par  le  vice-président,  nommés  par  cette  chambre  «Jl 
dicale,  ainsi  qu'il  est  dit  à  l'article  11  ci-après.  —  1 
chambre  syndicale  sera  renouvelable  tous  les  ans  à  YM 
semblée  générale  prévue  à  l'article  17. 

8.  La  chambre  syndicale  délègue  un  ou  plusieurs  dei 
membres  pour  l'administration  intérieure. 

9.  Le  siège  du  syndicat  est  à  Paris,  rue  LePeletier,naî 
—  Il  peut  toujours  être  changé  par  décision  de  la  chamb 
syndicale,  mais  sans  pouvoir  être  transporté  hors  de  Par 

10.  La  chambre  syndicale  est  investie  de  pleins  pouvoii 
pour  tout  ce  qui  concerne  l'intérêt  syndical  et  pour  èlaboi 
tous  règlements  de  nature  à  assurer  le  bon  fonctionnerai 
des  opérations  professionnelles  sur  le  marché  des  banque 
en  valeurs  à  terme  près  la  Bourse  de  Paris  et  du  commei 
des  valeurs,  ainsi  que  pour  surveiller  l'exécution  de  ( 
règlements.  —  Elle  fixe  les  cotisations  à  verser  et  pour 
infractions  soit  aux  présents  statuts,  soit  aux  règlemei 
établis,  elle  peut  prononcer  toutes  amendes  jusqu'à  ce 
currence  de  1,000  francs  au  maximum. —  Les  fonctions  < 
membres  de  la  chambre  syndicale  sont  gratuites  et  n'e 
portent  pour  eux  aucune  responsabilité  personnelle. 

11.  La  chambre  syndicale  nomme  son  bureau  comp 
d'un  pfésident,  d'un  vice-président  et  d'un  secrétaire  1 
sorier. 

12.  La  chambre  syndicale  se  réunit  une  fois  par  sema 
au  siège  du  syndicat  et  toutes  les  fois  qu'il  est  nécessa: 
sur  la  convocation  do  son  président  ou  sur  la  demande 
trois  de  ses  membres.  Elle  ne  peut  délibérer  que  si  lai 
jorité  dos  membres  est  présente.  —  En  cas  de  partage 
voix  du  président  est  prépondérante.  —  11  est  tenu 
registre  spécial  relatant  les  procès-verbaux  de  ces  r 
nions. 
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La  chambre  syndicale  donne  son  avis  dans  toutes  les 
"stations  concernant  les  membres  du  syndicat  et  dans 
s  celles  qui  lui  sont  soumises  par  des  tiers.  —  Elle 
régler  tous  différends  comme  arbitre  ou  comme  amia- 
impositeur  jugeant  en  premier  ou  en  dernier  ressort, 
m  sans  dispense  des  formes  ordinaires  de  la  procé- 

Les  fonds  du  syndicat  seront  déposés  à  la  Banque 
mce.  —  Ils  ne  pourront  être  retirés  que  par  le  prèsi- 
t  le  trésorier  conjointement.  —  En  cas  d'empéche- 
chacun  d'eux  pourra  être  remplacé  par  un  membre 
lement  délégué  par  la  chambre  syndicale. 
1a  chambre  syndicale  a  seule  le  droit  de  disposer 
nds  du  syndicat  pour  les  besoins  ou  dépenses  quel- 
es  qu'elle  juge  convenables.  —  L'expiration  d'un  dé- 
n  mois  après  l'époque  fixée  par  l'article  17  ci-après, 
a  réunion  de  l'Assemblée  générale,  emporte  de  plein 
;t  en  tant  que  de  besoin,  de  la  part  tant  du  syndicat 
î  ses  membres,  renonciation  à  toute  action  ou  récla- 
i  quelconque  non  encore  intentée  contre  les  membres 
chambre  syndicale. 

Pourra  être  exclu  tout  membre  du  syndicat  qui  se 
endu  coupable  d'un  manquement  grave  aux  usages 
erciaux  du  marché  ou  aux  descriptions  essentielles 
élément.  —  L'exclusion  temporaire  de  tout  membre 
idicat  peut  être  prononcée  par  la  chambre  syndicale 
seulement  à  la  majorité  des  deux  tiers  des  membres 
composent;  elle  ne  peut  excéder  une  durée  de  deux 
—  L'exclusion  définitive  devra  être  prononcée  par 
mblée  générale. 

Assemblées  générales. 

,  17.  L'assemblée  générale  se  réunit  tous  les  ans,  dans 
onde  quinzaine  de  janvier.  —  La  chambre  syndicale 
oujours  la  convoquer  extraordinairement.  Elle  doit 
e  si  la  demande  lui  en  est  adressée  par  écrit  par  le 
des  membres  du  syndicat.  —  Les  convocations  aux 
blées  générales  sont  faites  par  avis  individuels  adres- 

moins  trois  jours  à  l'avance  et  contenant  l'ordre  du 
t,n   cas   d'urgence,  l'assemblée  générale  peut   être 

dans  un  délai  moindre  de  trois  jours.  —  L'assemblée 


418  ANNEXES 

générale,  ainsi  convoquée,  ne  peut  délibérer  qu 
réunit  la  majorité  des  membres  du  syndicat.  — 
première  assemblée  ne  réunit  pas. cette  majorité, 
xième  assemblée  sera  convoquée  par  avis  individi 
voyés  au  moins  vingt-quatre  heures  à  l'avance  ( 
délibérer  quel  que  soit  le  nombre  des  membres  pr( 
L'assemblée,  constituée  conformément  au  présen 
nommera  les  membres  de  la  chambre  syndicale  ou 
cera  leur  révocation,  désignera  deux  de  ses  memt 
recevoir  les  comptes  de  la  chambre  syndicale  et  ei 
quitus  à  celle-ci,  et  généralement  délibérera  sur 
intérêts  de  l'association.  —  Elle  ne  peut  délibérei 
les  questions  à  l'ordre  du  jour.  Les  propositions 
chambre  syndicale  sera  saisie  par  dix  membres  < 
cat  dans  un  délai  de  quarante-huit  heures  avant  h 
de  l'assemblée  générale,  seront  inscrites  d'office 
du  jour.  —  Le  scrutin  sera  de  droit,  s'il  est  dem 
dix  membres  de  l'assemblée.  —  Un  procès-verbal 
semblée  générale  est  établi  par  les  soins  du  prés 

Dispositions  générales. 

Art.  18.  Toutes  modifications  ou  additions  aux 
statuts,  ainsi  que  la  dissolution  de  l'association 
être  décidées,  par  une  assemblée  générale  spéc 
convoquée  à  cet  effet,  niais  qui,  dans  aucun  cas,  r 
délibérer  que  si  elle  réunit  la  majorité  des  mer 
syndicat. 

19.  En  cas  de  dissolution  de  l'association  poui 
cause  que  ce  soit,  le  partage  de  l'actif  net  aura  li< 
ment  entre  tous  les  adhérents. 

Tout  adhérent  ayant  perdu  cette  qualité,  de  m 
les  héritiers  de  tout  adhérent  décédé  avant  la  dis 
n'auront  aucun  droit  dans  l'actif. 

RÈGLEMENT 

Art.  1er.  Sont  soumis  aux  conditions   ci-après  : 
mission  sur  le  Marche  des  banquiers  en  valeurs 
près  la  Bourse  de  Paris  ou  Marché  à  terme  des  v 
banque;  —  L'inscription  des  valeurs  à  la  cote  di 
ché  ;  —  Les  opérations  qui  y  sont  traitées  entre  t 
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ente;  —  Et  le  règlement  desditos  opérations  entre 

e  présent  règlement  est  étranger  aux  personnes  dont 
ssion  sur  le  Marché  n'a  pas  été  prononcée. 

'itre   1er.    Conditions  d'admission  sur  le  Marché. 

)ur  être  admis,  il  faut  :  —  1°  Faire  profession  de 
des  opérations  pour  soi-même  ou  pour  autrui  sur  le 
i  des  banquiers  en  valeurs  à  terme  près  la  Houive  de 
—  2°  Etre  Français.  —  Toutefois,  les  étrangers 
actuellement  à  la  feuille  du  marché  seront  admis; 
Justifier  d'un  capital  social  ou  personnel  de 
francs.  Cette  justification  ne  sera  pas  demandée  aux 
3S  inscrits  actuellement  à  la  feuille  du  marché, 
ut  candidat  devra,  en  formant  sa  demande  d'admis- 
gner  un  acte  d'adhésion  aux  statuts  du  syndicat  et 
sraent  du  marché  des  banquiers  en  valeurs  à  terme 
Bourse  de  Paris.  En  outre,  il  devra  faire  appuyer 
ande  par  deux  membres  du  syndicat  et  fournir  un 
de  son  casier  judiciaire.  —  Avis  de  la  demande 
ssion  sera  donné  à  tous  les  membres  du  svndieat 

* 

îrs  au  moins  avant  qu'il  ne  soit  statué  parla  chambre 
île. 

s  Sociétés  anonymes  ne  sont  pas  admises.  —  Pour 
res  Sociétés,  constituées  conformément  aux  dispo- 
du  Code  de  commerce,  une  copie  certifiée  de  l'acte 
été  doit  être  remise  à  la  chambre  syndicale  et  l'ad- 
i  dans  le  svndieat  de  la  raison  sociale  entraine  do 
Iroit  l'admission  personnelle  de  charnu  doi>  associés 
î.  —  Dans  les  Assemblées  générales,  chaque  maison 
on  sociale  n'a  droit  qu'à  une  voix  quel  que  soit  le 
5  des  associés  en  nom. 

sera  statué  sur  les  admissions  par  la  chambre  syn- 
laquelle,  à  cet  effet,  a  tous  pouvoirs  d'appréciation. 
;  d'admission  du  nouveau  membre  devra  être  envoyé 
hérents  précédemment  inscrits. 
ri  droit  d'entrée  sur  le  marché  sera  versé  par  maison 
on  sociale  admise.  Ce  droit  sera  déteuniné  par  la 
resyndicale  et  ne  pourra  être  inférieur  à  1,000  francs. 
era  pas  exigé  des  membres  des  maisons  actuellement 
es  à  la  feuille  du  marché. 
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Chapitre    II.    Inscription   des   valeurs    à   la   cote  jf  .^ 

marché. 

8.  La  chambre  syndicale  surveille  la  régularité  des 
sur  le  marché  ;  elle  peut,  à  cet  effet,  se  faire  communi 
les  carnets  des  parties  intéressées. 

9.  Les  cours  des  opérations  et  ceux  des  reports  sont 
registres  publiquement  sur  le  marché  par  les  agents 
chambre   syndicale  et  sous  sa  surveillance.    —  Ce 
désigne  un  ou   plusieurs  de  ses  membres  qui   reço 
toutes  réclamations  relatives  aux  cours  enregistrés  et 
tranchent  souverainement  en  la  présence  des  contes 

—  Les  demandes  de  rectification  des  cours  ne  sont 
vables  que   si  elles  sont  formulées  avant  la  bourse 
vante. 

10.  11  sera  créé  par  les  soins  de  la  chambre  syndii 
une  cote  du  marché  à  terme  des  valeurs  en  banque 
chambre    syndicale   pourvoira   à   ce. qui  sera  néce 
pour  la  publication  de  cette  cote.  —  La  cotation  se 
sauf   décision    spéciale    de    la    chambre    syndicale, 
échelons  ou  multiples  de  0  fr.  50  pour  les  titres  au-de 
de    100  francs   et  de   0  fr.    25  pour  ceux   au-dessous 
100  francs.  Pour  les  rentes  étrangères  et  valeurs  si 
laires,  elle  se  fait  par  échelons  ou  multiples  de  0  fr.  02 

—  La  cote  doit  mentionner  au   moins  le  plus   bas,  le 
haut  et  le  dernier  cours  enregistrés  sur  le  marché. 

11.  Sont  seules  inscrites  à  la  cote  du  marché  les  val 
ne  H giuant  pas  à  la  cote  officielle  des  agents  de  ch 
de  Paris  qui,  après  examen,  auront  été  admises 
chambre  syndicale.  —  Les  valeurs  sont  au  porteur  ou 
minatives.  —  En  ce  qui  concerne  les  titres  nominatifs 
sociétés  étrangères,  il  sera  exigé  qu'elles  aient  à  Paris 
bureau  pour  les  transferts. 

12.  Les  valeurs  figurant  actuellement  à  la  feuille  du  rai 
ché  seront  inscrites  à  la  cote,  sauf  décision  spéciale  de 
chambre  syndicale.  Toute  demande  pour  l'inscription  d' 
valeur  nouvelle  doit  être  adressée  par  écrit  à    la  cham 
syndicale.  —  S'il  s'agit  des  titres  d'une  société,  la demai 
doit  être  accompagnée  des  statuts,  traduits  en  français 
s'agit  dune  société  étrangère,  et  des  derniers  bilans  de) 
société,  ainsi  que  d'un  exposé  général  sur  la  situation  d 


par' 


OPÉRATIONS    DBS   BOURSES    DE   COMMERCE  421 

,  signé  par  la  maison  demanderesse.  —  Si  la  do- 
a  pour  objet  un  fonds  d'Etat  ou  valeur  similaire, 
renseignements  sur  cette  valeur  devront  être  four- 
La  chambre  syndicale  peut  exiger  toutes  autres 
itions  et  garanties  qu'elle  jugera  utiles. 
a  chambre  syndicale  statue  sur  l'admissibilité  de  lu 
le  et  sur  l'opportunité  de  l'admission,  sans  motiver 
sion.  —  En  cas  d'admission,  elle  avisera  les  iiieni- 
i  marché  aussitôt  sa  décision  prise  et  devra  les  infor- 
ux  jours  de  bourse  avant  l'inscription  do  la  valeur  à 

a  chambre  syndicale  constituera  pour  chaque  titre 
un  dossier  spécial  contenant  toutes  pièces  autant 
ssible  traduites  en  français  et  ce  dossier  sera  tenu, 
;e  du  syndicat,  à  la  disposition  des  membres  du 
é. 

/admission  d'une  valeur  à  la  cote  ne  peut  entraîner 
j  responsabilité,  ni  vis-à-vis  des  membres  du  mar- 
[  vis-à-vis  des  tiers.  —  La  chambre  syndicale  peut 
icer  la  suppression  d'une  valeur  inscrite. 

»itre  III.  Des  opérations  traitées  sur  le  marché. 

16.  La  chambre  syndicale  n'a  de  pouvoirs  que  pour 
•rations  sur  valeurs  admises  à  la  cote  du  marché. 
Les  opérations  entre  les  membres  du  marché  sont 
îs  et  personnelles.  Elles  sont  traitées  aux  lieux  et 
i  déterminés  par  la  chambre  syndicale.  —  Elles  se 
tt  et  se  liquident  sous  la  surveillance  de  celle-ci  et 
moment  aux  prescriptions  ci-après. 
„a  chambre  syndicale  organise  les  groupes,  suivant 
ire  et  l'importance  des  opérations  traitées.  —  Elle 
j  sa  surveillance  sur  le  fonctionnement  dos  groupes. 
it  seules  admises  à  traiter  dans  les  groupes  les  mai- 
usant  partie  du  marché  et  ayant  adhéré  à  son  règle- 
—  Il  est  interdit  sous  peine  d'amende  de  contracter 
aires  dans  les  groupes  avec  les  maisons  ne  taisant 
mie  du  marché.  Il  est  également  interdit  d'y  traiter 
jrations  sur  valeurs  non  admises  à  la  cote  du  mar- 
uf  ce  qui  concerne  les  allai re s  en  vue  d'une  émission 

de  fonds  d'Etats  ou  de  titres  similaires. 
-es    opérations  su;*  le  marché  se   l'ont  à  terme  et 
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exceptionnellement  au  comptant.  —  Celles  à  terme  seftj 
suivant  quotités  fixées  par  la  chambre  syndicale.  ? 

20.  Les  opérations  à  terme,  fermes  ou  à  primes,  se  tn  "" 
à  une  seule  liquidation  par  mois,  le  terme  stipulé  pou 
franchir  une  ou  plusieurs  liquidations. 

21.  Le  cours  moyen  des  reports  est  expressément  « 
taté  à  la  cote. 

22.  Pour  les  opérations  à  l'émission,  la  chambre  syndi 
peut  décider  qu'il  sera  fait  une  liquidation  spéciale 
elle  réglera  les  conditions. 

23.  Les  opérations  sont  traitées  soit  par  les  chefs 
maisons,  soit  par  des  employés  teneurs  de  carnet  don! 
noms  doivent  être  donnés  à  la  chambre  syndicale.  — S 
sont  inscrites  au  carnet  au  moment  où  elles  sont  trait 
—  Chaque  maison  ne  peut  avoir  plus  d'un  teneur  de 
par  groupe.  — La  chambre  syndicale  peut  imposer  Te: 
sion  temporaire  ou  définitive  d'un  teneur  de  carnet. 
est  interdit  aux  membres  du  marché  de  faire  des  affi 
pour  tout  employé  d'un  membre  du  marché  sans  le  co 
tement  du  patron  de  ce  dernier. 

24.  Pour  chaque  opération,  chaque  partie  établit,  sur 
pier  délivré  par  la  chambre  syndicale,   moyennant 
déterminé    par   elle,    un    engagement   spécial    indiq 
l'échéance  de  l'opération,   sa  date,  son  objet,   le  nui» 
sous  lequel  elle  ligure   au  répertoire  établi   par  la  loi 
28  avril  1893.  — Les  engagements  sont  échangés  aprésch 
bourse.  —  Ils  sont  retournés  dans  les  vingt-quatre  heu: 
avec  indication  du  numéro  du  répertoire  et  signature 
re  tourneur. 

25.  L'emploi  d'un  engagement  autre  que  celui  délivré 
la  chambre  syndicale  sera  passible  d'une  amende 
cent  francs  au  moins  et  de  cinq  cents  francs  au  plus. 

2G.  En  cas  de  contestation  entre  les  membres  du  marc! 
le  carnet  seul  fait  foi.  11  est  soumis  à  la  chambre  svndi 
qui  statue  seule  et  souverainement.  —  La  différence 
tant  sur  la  quantité  de  titres  ou  sur  les  cours  estsuppo 
par  les  deux  parties  par  moitié.  —  S'il  y  a  désaccord  sur 
nature  de  l'opération  ou  du  titre  qui  en  fait  l'objet,  l'opérf 
tion  est  aunuléc. 
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Règlement  des  opérations. 

.es  opérations  au  comptant  se  règlent  directement 
les  contractants.  —  La  liquidation  des  affaires  à 
est  centralisée  par  la  chambre  syndicale  et  se  fait 
5  soins.  —  Toutes  les  opérations  entre  les  adhérents 
'  droit  compensées  au  jour  de  laliquidation,  de  façon 
ressortir  en  argent  et  en  titres  les  soldes  réciproques 
•hacun  d'eux. 

es  cours  de  compensation  sont  fixés  par  la  chambre 
Lie  d'après  les  cours  cotés  le  jour  de  la  liquidation. 
cours  ainsi  fixés  sont  également  ceux  sur  lesquels 
tient  les  reports. 

a  réponse  des  primes  a  lieu  à  une  heure  et  demie 
-dernier  jour  de  bourse  du  mois,  et  si  le  dernier 
.  mois  est  un  jour  férié,  le  dernier  jour  de  bourse  du 
-  La  liquidation  commence  le  dernier  jour  du  mois 
le  jour  est  un  jour  férié,  à  la  première  bourse  du 
îivant  et  dure  cinq  jours.  —  Le  premier  jour,  il  est 
ë  à  la  liquidation  et  aux  opérations  do  reports.  — 
'  de  bourse  suivant,  deuxième  jour  do  liquidation, 
les  de  la  liquidation  entre  les  membres  du  marché 
'intés  et  les  feuilles  remises  au  siège  de  la  chambre 
tle,  à  midi.  —  Cette  remise  faite,  le  solde  général,  en 

et  en  titres  de  chaque  maison  est  établi  le  même 
ns  les  conditions  fixées  par  la  chambre  syndiacle. 
[uatrième  jour,  les  débiteurs  en  argent  doivent  ver- 
r  solde  en  un  mandat  sur  la  Banque  de  France.  — 
éditeurs  touchent  le  leur  le  cinquième  jour.  — 
js  soldes  en  titres,  les  livraisons  se  font  également 
uiéme  jour,  suivant  les  indications  de  la  chambre 
île. 

3ute  livraison  en  liquidation  par  un  collègue,  ou  à 
,kgue,  avec  lequel  aucune  des  opérations  y  donnant 
i  été  faite  directement,  peut  être  refusée.  Le  refus 
e  Je  jour  même  notifié  à  la    chambre  syndicale.  — 

livraison  partielle  ne  peut  être  refusée  le  jour  de 
dation,  —  Pour  les  valeurs  comprenant  des  cou- 
3  quotités  différentes,  les  livraisons  &ont  faites  sui- 

indications  données  par  la  chambre  syndicale.  — 
eur  peut  livrer  un  titre  démuni  du  prochain   cou- 
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pon,  s'il  s'agit  d'un  coupon  d'une  valeur  actuellement  d< 
minée,  à  condition  d'en  payer  le  montant  suivant  le  chi 
s'il  y  a  lieu.  Le  vendeur  n'aura,  à  raison  du  coupon  parlinq 
livré,  aucun  recours   ultérieur,  pour  quelque  cause; 
ce  soit.  Les  réclamations  concernant  la  détérioration  ^; 
titre  doivent  être  faites  dans  les  huit  jours  de  la  lit 
son. 

31.  La  chambre  syndicale  peut,  par  entente  avtc 
établissements  financiers  ou  autrement,  organiser  pot 
compte  des  adhérents  du  marché  l'échange  ou  la  livi 
de  titres   et  généralement   toutes   combinaisons  pou! 
liquidation  des  affaires  des  adhérents  entre  euxouavec^ 
tiers  à  terme  et  au  comptant. 

Caisse  commune.  —  Appels  de  garanties. 
Liquidation  d'office. 

32.  Il  est  pourvu  aux  dépenses  du  marché   :   1°  Pai 
droits  d'entrée  fixés  à  l'article  7.  —  2°  Par  le  produit 
vente   du  papier  des  engagements  ;  3°  Par   les  ameï 
encourues  pour  infraction  au  présent  règlement;   4° 
tous  appels  de  fonds  reconnus  nécessaires  par  la  chan 
syndicale  et  par  tous  versements  volontaires. 

33.  Chaque    mois,   quand  elle  le  jugera  nécessaire 
chambre    syndicale    appellera  un  versement  de   gai 
jusqu'à  concurrence  de  cent  mille  francs.  —  Ce  verseï 
est  restitué  à  chaque  adhérent  par  son  crédit  dans  le 
ment  des  opérations  de  chaque  liquidation.  En  cas  de 
versement  de  la  part  d'un  membre  du  marché,  lâchai 
svndicale  devra  en  aviser  tous  les  adhérents. 

34.  En   cas  de   défaillance  d'un  adhérent,    la    chai 
svndicale  avise  immédiatement  tous  les  membres  du 
ché.  —  Les  affaires  engagées  avec  ceux-ci   sont  liquu 
au  cours  moyen,  à  terme  ou  au  comptant,  de  la  bourse 
suit  le  moment  où  Ta  vis  de  défaillance  a  été  donné. 
le  défaillant  est  acheteur  de  primes,  on  revend  des  pril 
de  même  nature.  Ces  opérations  de  revente    sont  p; 
au  cours  moyen  dos  primes  de  même   nature  et  de  m< 
échéance,  à    la   condition   toutefois  que  la   revente 
passée  ne  soit  pas  inférieure  comme  cours  aux  opératû 
primitives  diminuées  du  montant  de  la  prime.  — Toutes! 
primes  dont  le  défaillant  est  acheteur,  et  quinesetrow 
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revendues,  suivant  la  règle  posée  ci-dessus,  sont  aban- 
lées  par  lui.  — Pour  les  primes  revendues,  au  contraire, 
ponse  s'effectue  à  eurs  échéances  respectives.  —  Si  le 
liant  est  vendeur  de  primes,  on  rachète  des  primes  de 
e  nature  et  pour  les  mêmes  échéances.  Ces  opérations 
passées  au  cours  moyen  de  la  cote  des  primes  et  la 
ise  s'effectue  aux  diverses  échéances  des  opérations. 
,  lors  des  réponses  des  primes,  dans  les  hypothèses 
tes  aux  deux  paragraphes  précédents,  partie  des  primes 
>uve  levée  et  partie  abandonnée,  les  opérations  ainsi 
►lidées  doivent  être  liquidées  par  une  opération  ferme 
ns  contraire  et  ces  opérations  sont  passées  au  cours 
n  du  terme.  —  Il  peut  être  désigné  au  défaillant  deux 
bres  du  marché  pour  l'aider  et  l'assister  dans  la 
lation  de  sa  maison. 

Audit  cas  de  défaillance,  le  versement  déterminé  par 
3le  33  et  les  soldes  résultant  de  la  compensation  prévue 
ticle  27,  dus  au  défaillant  par  ses  collègues,  consti- 
nt  le  gage  commun  de  tous  ses  créanciers. 

Dispositions  diverses. 

La  chambre  syndicale  est  chargée  des  relations  avec 
linistration  pour  les  divers  impôts  frappant  les  opéra- 
et  les  titres.  Chaque  membre  du  marché  est  libre 
uitter  directement  les  droits,  mais  il  reste  soumis  au 
Ole  et  à  la  surveillance  de  la  chambre  syndicale  pour 
ication  des  lois  fiscales. 

Pour  toute  infraction  aux  dispositions  et  aux  mesures 
s  en  vertu  du  présent  règlement,  chaque  membre  du 
hé  se  soumet  à  la  juridiction  et  aux  pénalités  de  l'ar- 
10  des  statuts  du  syndicat  des  banquiers  en  valeurs  à 
)  près  la  Bourse  de  Paris. 

Par  le  seul  fait  de  son  admission  sur  Je  marché, 
ie  membre  adhère  expressément  au  présent  règlement, 
)utes  les  obligations  quelconques  en  résultant. 
)'accord  commun  et  réciproque,  l'exécution  du  présent 
nent  est  expressément  confiée  à  la  chambre  syndicale 
ndlcat  des  banquiers  en  valeurs  à  terme  près  la 
e  de  Paris,  à  laquelle  chacun  des  membres  du 
é  déclare  donner  mandat  et  pleins  pouvoirs  à  cet 
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40.  Les  sommes  perçues  par  la  chambre  syndicale, 
application  de  l'article  32,  deviennent  la  propriété  du 
dicat  des  banquiers  en  valeurs  à  terme  près  la  Bours 
Paris,  qui  en  dispose  librement  aux  fins  du  présent  ri 
ment  et  au  mieux  de  l'intérêt  svndical.  —  Elles  sont  in 
diatement  réputées  dépensées  par  le  syndicat  el 
peuvent,  en  aucun  cas.  être  réclamées  par  ceux  qui  le 
versées. 

41.  Toutes  modifications  peuvent  être  apportées  au 
sent  règlement,  mais  seulement  en  Assemblée  généra 
syndicat  des  banquiers  en  valeurs  à  ternie  près  la  Bi 
de  Paris,  délibérant  régulièrement  et  par  décision  pri* 
la  moitié  plus  un  de  ses  membres.  Toutefois,  la  cha 
syndicale  pourra,  à  titre  transitoire,  y  apporter  les  m 
cations  accessoires  qu'elle  jugerait  utiles  à  la  bonne  m; 
des  affaires. 

42.  La  mission  confiée  à  ià  chambre  syndicale 
l'exécution  du  présent  règlement  ne  comporte  aucun 
ponsabilité  des  membres  qui  la  composent. 

43.  Pour  tout  ce  qui  concerne  l'exécution  des  prés< 
attribution  exclusive  do  juriduction  est  faite  aux  tribi 
ordinaires  de  la  Seine. 


Syndicat  des  Banquiers  en  valeurs  au  comptant 

la  Bourse  de  Paris. 

STATUTS 

Constitution  du  Syndicat.  —  Son  objet. 

Art.  Vv.  Un  syndicat  est  constitué  entre  les  sus-no 
et  tous  les  adhérents  établis  à  Paris  et  appartena 
marché  des  banquiers  en  valeurs  au  comptant  pi 
Bourse  du  Paris. 

2.  Cette  association  a  pour  objet  l'étude  et  la  d< 
des  intérêts  économiques  et  commerciaux  des  adh 
ei  notamment  la  défense  et  l'amélioration  du  marcl 
valeurs   mobilières  près  la  Bourse   de   Paris.    Elle 
étrangère  à  toutes  négociations  de  valeurs. 

Conditions  d'admission  dans  le  Syndicat. 

3.  Pour  être  admis,  il  faut  :  1°  faire  profession  de 


OPÉRATIONS    DES   BOURSES    DE   COMMRIUi:  \'ll 

opérations    pour  soi-même   ou   pour   autrui    sur   le 

;hè  des  banquiers  en  valeurs  au    comptant  près   la 

lurse  de  Paris;  —  2°  être  français.  Toutefois  à  titre  tran- 

»,  les  étrangers,  actuellement  en  instaure  de  natura- 

ition,  pourront  être  admis  sous  la  condition  de  rapporter 

k  preuve  de  leur  naturalisation  dans  le  délai  qui  leur  sera 

taparti  par  la  chambre  syndicale. 

4.  Tout  candidat  devra,  en  formant  sa  demande  d'admis- 

>d,  signer  un  acte  d'adhésion  aux  statuts  du  syndicat  et 

règlement    du   marché    des   banquiers    en    valeurs  au 

iptant  près  la  Bourse  de  Paris.  —  lui  outre,   il  devra 

lire  appuyer  sa  demande  par  deux  membres  du  syndicat 

fournir  un  extrait  de  son  casier  judiciaire.  —  Avis  de  la 

toande    d'admission  sera  donné  à  tous  les  membres  du 

tdicat  huit  jours  au  moins  avant  qu'il  ne  soit  statué  par 

chambre  syndicale. 

i.  Les  sociétés  anonymes  ne  sont  pas  admises.  —  Pour 
autres  sociétés  constituées  conformément  aux  disposi- 
ons du  (.'ode  de  commerce,  une  copie  certifiée  de  l'acte 
société   doit  être  remise  à  la  chambre  svndicale,   et 
Imission   de  la  raison  sociale  entraine  de  plein  droit 
[admission   personnelle  de  chacun  des  associés  en  nom. 
Dans  les  assemblées  générales,  chaque  maison  ou  raison 
ûale   n'a   droit  qu'à  une  voix  quel  que  soit  le  nombre 

associés  en  nom. 
ft.  11  sera  statué  sur  les  admissions  par  la  chambre  syn- 
licale,  laquelle,  à  cet  efîet,  a  tous  pouvoirs  d'appréciation. 
Avis  d'admission  du  nouveau  membre  devra  être  envoyé 
ix  adhérents  précédemment  inscrits. 

Chambre  Syndicale.  —  Administration. 

Art.  7.  I /association  est  dirigée  par  une  chambre  syndi- 
le  de  cinq  membres  au  moins  et  de  neuf  au  plus,  élus 
ir  l'assemblée  générale  au  scrutin  secret  et  à  la  majorité 
ïolue  aux  deux  premiers  tours  de  scrutin  et  au  troisième 
lia  majorité  relative.  —  Les  membres  de  la  chambre  syn- 
licale  sont  toujours  révocables  par  l'Assemblée  générale. 
L'association  est  représentée  par  le  président  ou  à  son 
'éfaut  vnv  le  vice-président  nommés  par  cette  chambre 
Irndicale  ainsi  qu'il  est  dit  à  l'article  11  ci-après.  —  Par 
èro nation   à  ce  qui  précède,  la  première  chambre  syndi- 
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câle  sera  composée  des  fondateurs  sus-nommés.  Elle  restÉ 
en  fonction  jusqu'au  31  janvier  1900.  —  La  chambre  sm 
dicale  sera  renouvenable  tous  les  ans  à  cette  date.  —  ' 
membres  sortants  sont  toujours  rêéligibles. 

8.  La  chambre  syndicale  délègue  un  ou  plusieurs  dej 
membres  pour  l'administration  intérieure. 

9.  Le  siège  du  syndicat  est  à  Paris,  rue 
11  peut  toujours  être  changé  par  décision  de  la  chaml 
syndicale,  mais  sans  pouvoir  être  transporté  hors  Paru 

10.  La  chambre  syndicale  est  investie  de  pleins  poin 
pour  tout  ce  qui  concerne  l'intérêt  syndical  et  pour  an 
tous  règlements  de  nature  à  assurer  le  bon  fonctionnel 
du  commerce  des  valeurs  et  spécialement  des  opératî( 
professionnelles  sur  le  marché  des  banquiers  en  vaU 
au  comptant  près  la  bourse  de  Paris,  ainsi  que  pour  Te 
cution  de  ces  règlements.  —  Elle  fixe  les   cotisatioi 
verser  et  pour  les  infractions  soit  aux  présents  statuts,. 
aux  règlements  établis,  elle  peut  prononcer  toutes  amei 
jusqu'à  concurrence  de  200  francs  au  maximum.  — i 
fonctions  des  membres  de  la  chambre  syndicale  sont 
tuites,    et   n'emportent   pour   eux   aucune   responsabil 
personnelle. 

11.  La  chambre  syndicale  nomme  son  bureau  com| 
d'un   président,  d'un    vice -président   et   d'un    secrél 
trésorier. 

12.  La  chambre  syndicale  se  réunit  toutes  les  fois 
est  nécessaire,  sur  la  convocation  de  son  président  ou^ 
la  demande  de   trois  de  ses  membres.  Elle  ne  peut 
bérer  que  si  la  majorité  des  membres  est  présente, 
cas  de  partage,  la  voix  du  président  est  prépondérant 

13.  La  chambre  syndicale  donne  son  avis  dans  t( 

* 

les  contestations  concernant  les  membres  du  svndû 
dans  toutes  celles  qui  lui  sont  soumises  par  des  tiei 
Elle  peut  régler  tous  différends  comme  arbitre  ou  coi 
amiable  compositeur  jugeant  en  premier  ou  en  dei 
ressort  avec  ou  sans  dispense  des  formes  ordinaires 
procédure. 

14.  Les  fonds  du   syndicat  pourront  être   déposés 
Banque  de  France  ou  dans  tout  établissement  de  crédit 
Ils  ne  pourront  être  retirés  que  par  le  président  et  le 
sorier  conjointement.  —  En   cas  d'empêchement,  chl 
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pourra  être  remplacé  par  un  membre  spécialemen 
té  par  la  chambre  syndicale. 
fJ5.  La  chambre  syndicale  a  seule  le  droit,  de  disposer 
fonds  du  syndicat  pour  les  besoins  ou  dépenses  quei- 
iques  qu'elle  juge  convenables.  —  L'expiration  d'un 
Mai  d'un  mois  après  l'époque  fixée  par  l'article  17  ci-après 
Mir  la  réunion  de  l'assemblée  générale,  emporte  do  plein 
toit  et  en  tant  que  besoin,  de  la  part  tant  du  syndicat 
le  de  ses  membres,  renonciation  à  toute  action,  ou  réda- 
ction quelconque  non  encore  intentée  contre  les  membres 
Il  la  chambre  syndicale. 

Fl6.  Pourra  être  exclu  du  syndicat,  tout  membre  qui  se 
Ira  rendu  coupable  d'un  manquement  grave  aux  usages 
imerciaux  du  marché  ou  aux  prescriptions  essentielles 
règlement.  —  L'exclusion  temporaire  de  tout  membre 
[syndicat peut  être  prononcée  par  la  chambre  syndicale, 
lis  seulement  à  la  majorité  des  deux  tiers  des  membres 
)i  la  composent.  —  L'exclusion  définitive  devra  être 
tffiée  par  rassemblée  générale. 

Assemblées  r/éné  raies. 

[Art.  17.  L'assemblée  générale  so  réunit  tous  les  ans 
is  la  seconde  quinzaine  de  janvier.  —  La  chambre  syn- 
ile  peut  toujours  la  convoquer  extraordinaire  ment. 
le  doit  le  faire  si  la  demande  lui  en  est  adressée  par 
ït  par  le  tiers  au  moins  des  membres  du  syndicat.  — 
convocations  aux  assemblées  générales  sont  faites  par 
individuels  adressés  au  moins  trois  jours  à  l'avance 
contenant  l'ordre  du  jour.  En  cas  d'urgence  l'assemblée 
lérale  peut  être  réunie  dans  un  délai  moindre  de  trois 
1rs.  —  L'assemblée  générale  ainsi  convoquée  ne  peut 
libérer  que  si  elle  réunit  la  majorité  des  membres  du 
idicat.  —  Si  une  première  assemblée  ne  réunit  pas  cette 
Ijorité,  une  deuxième  assemblée  sera  convoquée  par 
fis  individuels  envoyés  au  moins  vingt-quatre  heures  à 
hrance  et  pourra  délibérer,  quel  que  soit  le  nombre  des 
fcmbres  présents.  —  L'asseinSlée,  constituée  conforme- 
nt au  présent  article,  nommera  les  membres  de  la 
kambre  syndicale  ou  prononcera  leur  révocation,  dési- 
lera  deux  de  ses  membres  pour  recevoir  les  comptes  de 
chambre   syndicale  et  en  donner  quitus  à  celle-ci,  et 
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généralement  délibérera  sur  tous  les  intérêts  de  Y 
tion.  —  Elle  ne  peut  délibérer  que  sur  les  que* 
Tordre  du  jour. 

Dispositions  diverses. 

Art.  18.  Toutes  modifications  ou  additions  aux  1 
statut?,  ainsi  que  la  dissolution  de  l'association  \ 
être  décidées  par  une  assemblée  générale  spéci 
convoquée  à  cet  effet,  mais  qui  dans  aucun  cas,  n< 
délibérer  que  si  elle  réunit  la  majorité  des  înen 
syndicat. 

19.  En  cas  de  dissolution  de  l'association,  pour 
cause  que  ce  soit,  le  partage  de  l^actif  net  aura  lie 
ment  entre  tous  les  adhérents.  —  Tout  adhérer 
perdu  cette  qualité,  de  même  que  les  héritiers 
adhérent  décédé  avant  la  dissolution,  n'auront  auc 
dans  l'actif. 

RÈGLEMENT 

Art.  lor.   Sont  soumis  aux  conditions  ci-après  : 
sion  sur  le  marché  des  banquiers  en  valeurs  au  c 
près   la  Bourse  de  Paris  ;  —  l'inscription  des  val< 
cote  du  dit  marché  ;  — les  opérations  qui  y  sont 
—  et  le  règlement  des  dites  opérations. 

2.  Le  présent  règlement  est  étranger  aux  p< 
dont  l'admission  sur  le  marché  n'a  pas  été  pronoi 

Chapitrk  Ier.  —  Conditions  d'admission  sur  le  Jl 

Art.  3.  Pour  être  admis,  il  faut  :  1°  faire  prof* 
traiter  des  opérations  pour  soi-même  ou  pour  ai 
le  marché  des  banquiers  en  valeurs  au  comptai! 
bourse  de  Paris:  2°  être  français.  Toutefois  et  à  ti 
sitoire,  les  étrangers  actuellement  en  instance  do 
lisation  pourront  être  admis  sous  la  condition  de  r 
la  preuve  de  leur  naturalisation  dans  le  délai  qui  J 
imparti  par  la  chambre  syndicale. 

4.  Tout  candidat  devra,  on  formant  sa  demande 
sion,  signer  un  acte  d'adhésion  aux  statuts  du  syi 
au    règlement  du   marché  des   banquiers  en    val 
comptant  près  la  Bourse  de   Paris.   —  En  outre, 
faire  appuyer  sa  demande  par  deux  membres  du 
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irnirun  extrait  de  son  casier  judiciaire.  —  Avis  do  la 
nde  d'admission  sera  donné  à  tous  les  membres  du 
:at  huit  jours  au  moins  avant  qu'il  ne  soit  statué  par 
mbre  svndicale. 

es  sociétés  anonymes  ne  sont  pas  admises.  —  Pour 
res  sociétés  constituées  conformément  aux  disposi- 
u  Code  de  commerce,  une  copie  certifiée  de  l'acte 
été  doit  être  remise  à  la  chambre  syndicale,  et 
sion  de  la  raison  sociale  entraine  de  plein  droit 
sion  personnelle  de  chacun  des  associes  en  nom. 
s  assemblées  générales,  chaque  maison  ou  raison 
n'a  droit  qu'à  une  voix,  quel  que  soit  le  nombre 
Dciés  en  nom. 

<era  statué  sur  les  admissions  par  la  chambre  syn- 
laquelle,  à  cet  effet,  a  tous  pouvoirs  d'appréciation, 
d'admission  du  nouveau  membre  devra  être  envoyé 
lérents  précédemment  inscrits. 
1  droit  d'entrée  sur  le  marché,  sera  versé  par  toute 
ou  raison  sociale  admise.  Ce  droit  sera  déterminé 
chambre  syndicale  et  ne  pourra  être  inférieur  à 
îcs. 

ie  II.  —  Inscription  des   Valeurs  à  la  Cote   du 

Marché. 

$.  La  chambre  syndicale  surveille  la  régularité  des 
ur  le  marché.  Elle  peut,  en  cas  de  contestation,  se 
unmuniquer  les  carnets  des  parties  intéressées. 
i  chambre  syndicale  pourvoira  à  ce  qui  sera  néces- 
»our  la  création   et  la   publication    d'une  cote,  dite 

du   marché  des  banquiers  en  valeurs  au  comptant 

Bourse  de  Paris.  » 

Sont  seules  inscrites  à  la  cote  du  marché  les  valeurs 
>rès  examen,  auront  été  admises  par  la  chambre 
aie.  —  L'admission  d'une  valeur  à  la  cote  du  marché 
ît  entraîner  aucune  responsabilité  ni  vis-à-vis  des 
*es  du  marché,  ni  vis-à-vis  des  tiers. 
Pour  toute  admission  nouvelle  la  chambre  svndicale 
a  remettre  toutes  justifications  nécessaires.  —  KL'e 
a  notamment  les  statuts  des  sociétés  dont  les  titres 

admis,   les  dits  statuts  dûment  traduits  en  français 
git  de  sociétés  étrangères,  ainsi  que  le  dernier  éta1: 
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de  situation,  s'il  y  en  a,  ou  ce  qui  pourra  en  tenu 
Elle  constituera  pour  chaque  titre  admis  un  dossi< 
contenant  toutes  pièces  traduites  en  français,  et  < 
sera  tenu  à  la  disposition  des  membres  du  mar 
les  locaux  du  syndicat.  —  Avis  de  l'admission 
donné  aux  membres  du  marché  avant  la  deuxièrr 
qui  précède  celle  de  l'inscription  à  la  cote. 

12.  La  chambre  syndicale  peut  prononcer  la  su 
d'une  valeur. 

13.  Les  cours  sont  enregistrés  publiquemen 
marché  par  un  agent  de  la  chambre  syndicale 
surveillance  de  deux  membres  du  marché,  suiva 
m3nt  établi  par  la  chambre  syndicale.  —  Ceux- 
vent  toutes  les  réclamations  relatives  aux  cours  en 
et  les  tranchent  souverainement  en  présence  de 
tants  :  en  cas  de  désaccord,  la  chambre  syndical 
—  La  cote,  doit  mentionner  le  plus  bas,  le  plus  1 
dernier  cours  enregistrés  sur  le  marché. 

14.  La  cotation  se  fait  par  échelons  ou  mult 
0  fr.  25  pour  les  titres  au-dessous  de  100  francs  ;  —  < 
pour  les  titres  de  100  à  500  francs;  —  de  1  franc 
titres  au-dessus  de  500  francs  jusqu'à  1.000  fran 
2  francs  pour  les  titres  au-dessus  de  1.000  franc 
2.000  francs;  —  de  3  francs  pour  les  titres  au-( 
2.000  francs  jusqu'à  3.000  francs.  —  Et  ainsi  de  : 
qu'à  10,000  francs.  —  Au-dessus  de  10,000  franc 
fait  par  échelons  ou  multiples  de  10  francs.  — 
rentes  étrangères  ou  titres  similaires,  elle  se  fait 
Ions  ou  multiples  de  0  fr.  02  1/2. 

15.  Les  demandes  de  rectifications  des  cours 
recevables  que  si  elles  sont  formulées  à  l'ouvert 
bourse  suivante. 

16.  La  chambre  syndicale  n'exerce  sa  mission 
les  opérations  sur  valeurs  admises  à  la  cote  du  n 

Chapitre  III.  —  Des  Opérations  traitées  sur  le 

Art.  17.   Les  opérations  entre  les  membres  di 
sont  directes  et  personnelles.  Elles  sont  traitées 
et  heures  déterminés  par  la  chambre  syndicale, 
traitent  et  se  liquident  sous  la  surveillance  de  la 
syndicale  et  conformément  aux  prescriptions  ci-i 
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a  chambre  syndicale  organise  les  groupes  suivant 
*e  et  l'importance  des  opérations  traitées.  —  Elle 
a  surveillance  sur  le  fonctionnement  des  groupes, 
seules  admises  à  traiter  dans  les  groupes  les  mai- 
it  l'admission  sur  le  marché  des  banquiers  en  va- 
comptant  près  la  Bourse  de  Paris,  a  été  prononcée 
l  a  été  dit  ci-dessus. 

s  opérations  se  font  au  comptant.  —  Pour  les 
îs  à  l'émission,  la  chambre  syndicale  peut  décider 

fait  une  liquidation  spéciale  dont  elle  réglera  les 
îs. 
s  opérations  sont  traitées  soit  par  les  chefs  des 

soit  par  des  employés  teneurs  de  carnets  dont 
s   doivent  être  donnés  à  la  chambre  syndicale. 

sont  inscrites  au  carnet  au  moment  où  elles  sont 

ur  chaque  opération,  chaque  partie  établit  sur 
élivré  par  la  chambre  syndicale,  moyennant  tarif 
é  par  elle,  un  engagement  spécial  indiquant 
ze  de  l'opération,  sa  date,  son  objet,  le  numéro 
uel  elle  figure  au  répertoire  établi  par  la  loi  du 
1895.  —  Les  engagements  doivent  être  échangés 
bourse  du  lendemain.  —  Ils  sont  retournés  dans 
>quatre  heures  avec  indication  du  numéro  du  ré- 
et  signature  du  retourneur. 

établissement  d'un  engagement  sur  papier  autre 
û  délivré  par  la  chambre  syndicale  sera  passible 
monde  de  50  francs  au  moins  et  de  200  francs  au 

i  cas  de  contestation  le  carnet  seul  fait  foi.  11  est 
à  la  chambre  syndicale  qui  statue  seule  et  souve- 
nt. —  La  différence  portant  sur  la  quantité  de 
u  sur  les  cours  est  supportée  par  les  deux  parties 
tié.  —  S'il  y  a  désaccord  sur  la  nature  de  l'opéra- 
du  titre  qui  en  fait  l'objet,  l'opération  est  annulée. 

Règlement  des  Opérations. 

X.  Les  opérations  se  règlent  directement  entre  les 
,ants.  Toutefois,  pour  la  liquidation  des  affaires  à 
on  prévue  à  l'article  19  ci-dessus,  il  sera  procédé 
décision  spéciale  de  la  chambre  syndicale  à  l'éta- 
is 
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blissement  et  au  règlement  des  soldes  en  titres  ou  espèe 
entre  chacun  des  membres  du  marché.  :1 

25.  Les  adhérents  doivent  tenir  leurs  caisses  ouvei 
tous  les  jours  de  bourse,  de  9  heures  à  11    heures.  i| 
L'acheteur  est  tenu  de  verser  son  prix  contre  livraison 
titres  achetés. 

26.  Los  titres  au  porteur  vendus  au  comptant  doiftf 
être  livré*  par  le  vendeur  avant  la  septième  bourse (\ii 
suit  celle  de  l'opération,  —  Ce  délai  expiré,  Tachet 
pourra  mettre  en  demeure  son  vendeur  par  lettre  recoi 
mandée  en  avisant  immédiatement  la  chambre  svndi< 

—  Celle-ci  opérera  d'office  le  rachat  à  la  sixième  boi 
qui  suivra  le  jour  où  elle  aura  reçu  l'avis  ci-dessus. 

27.  Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  titres 
réclamation  doit  être  faite  avant  la  bourse  du  lendemi 

—  La  chambre  syndicale  juge  souverainement. 

28.  La  chambre  syndicale  fixe  les  dates  de  détacheiw 
des  coupons  en  bourse.  —  Le  vendeur  peut  livrer  un 
démuni  du  prochain  coupon  s'il  s'agit  d'un  coupon  d'i 
valeur  actuellement  déterminée,  à  condition  d'en  payei 
montant  suivant  le  change,  s'il  y  a  lieu.  Le  vendeur  n'ai 
à  raison  du  coupon  par  lui  non  livré  en  nature,  au< 
recours  ultérieur  pour  quelque  cause  que  ce  soit. 

29.  Sauf  conventions  particulières,  pour  les  titres  soui 
à  un  tirage  les  opérations  traitées  dans  les  cinq  boui 
qui  précèdent  le  jour  du  tirage  ne  comporteront  pas 
droit  à  ce  tirage.  —  La  chambre  syndicale  fixe  les  indei 
nitès  de  tirage.  —  L'acheteur  a  toujours  le  droit  de  refin 
le  numéro  au  lieu  du  titre  lui-même. 

30.  Pour  les  opérations  sur  titres  nominatifs  le  vend< 
doit  remettre  la  feuille  d'acceptation  de  transfert  à 
acheteur  dans  les  deux  jours  de  bourse  qui  suivent 
de  l'opération.  —  Avant  la  septième  bourse  qui  suit 
jouroù  l'opération  a  été  faite,  l'acheteur  doit  avoir  retoui 
au  vendeur  les  acceptations  de  transfert  dûment  régi 
risées.  —  Le  vendeur  est  tenu  des  formalités  de  transfert 

—  En  cas  de  retards,  la  chambre  syndicale  statue  soutd 
rainement;  elle  peut  prononcer  le  rachat  ou  la  revend 
d'oflice,  sous  le  délai  prescrit  en  l'article  26  ci-dessus. 

31.  Chaque  membre  du  marché  doit  avoir  un  compte  d* 
virement  à  la  banque  de  France. 


t  ..  ■■- 
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La  chambre  syndicale  peut,  par  entente  avec  tous 
issements  financiers  ou  autrement,  organiser  pour 
tes  des  adhérents  du  marché,  l'échange  ou  la  livraison 
[très  et  généralement  toutes  combinaisons  pour  la 
ation  des  affaires  des  adhérents  entre  eux  ou  avec 
ers. 

Versements  à  la  Chambre  syndicale. 

33.  Il  est  pourvu  aux  dépenses  du  marché  :  1°  par 
oits  d'entrée  fixés  à  l'article  7  ;  —  2°  par  le  produit 
vente  du  papier  des  engagements  ;  —  3°  par  les 

les  encourues  pour  infraction  au  présent  règlement; 
>ar  tous  appels  de  fonds  reconnus  nécessaires  par  la 
>re  syndicale,  et  par  tous  versements  volontaires. 

Dispositions  diverses. 

34.  La  chambre  syndicale  est  chargée  des  relations 
l'administration  pour  les  divers  impôts  frappant  les 
tions  et  les  titres.  —  Chaque  membre  du  marché  est 
l'acquitter  directement  les  droits. 

Pour  toute  infraction  aux  dispositions  et  aux  mé- 
prises en  vertu  du  présent  règlement,  chaque 
>re  du  marché  se  soumet  à  la  juridiction  et  aux 
ités  de  l'article  10  des  statuts  du  syndicat  des  ban- 
i  en  valeurs  au  comptant  près  la  Bourse  de  Paris. 
Par  le  seul  fait  de  son  admission  sur  le  marché, 
te  membre  adhère  expressément  au  présent  règle- 
et  à  toutes  les  obligations  quelconques  en  résultant. 
D'accord  commun  et  réciproque  l'exécution  du  pré- 
règlement est  expressément  confiée  à  la  chambre 
eale  du  syndicat  des  banquiers  en  valeurs  au  comp- 
•rès  la  Bourse  de  Paris,  à  laquelle  chacun  des  mem- 
lu  marché  déclare  donner  mandat  et  pleins  pouvoirs 
effet. 

Les  sommes  perçues  par  la  chambre  syndicale  par 
ation  de  l'article  33  ci-dessus  deviennent  la  propriété 
idicat  des  banquiers  en  valeurs  au  comptant  près  la 
3  de  Paris  quLen  dispose  librement  aux  fins  du  pré- 
•èglement  et  au  mieux  de  l'intérêt  syndical.  —  Elles 
mmédiatement  réputées  dépensées  par  le  syndicat,- 
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et  ne  peuvent  en  aucun  cas  être  réclamées  par  ceux  qvj 
les  ont  versées. 

39.  Toutes  modifications  peuvent  être  apportées  au 
sent  règlement  mais  seulement  par  l'assemblée  gênèi 
du  syndicat  des  banquiers  en  valeurs  au  comptant  près-1 
Bourse  de  Paris  délibérant  régulièrement  et  par  dècis 
prise  par  la  moitié  plus  un  de  ses  membres.  —  Toutéfc 
la  chambre  syndicale  pourra  à  titre  transitoire  y  appoi 
les  modifications  accessoires  qu'elles  jugerait  utiles  à 
bonne  marche  des  affaires. 

40.  La  mission  confiée  à  la  chambre  syndicale 
l'exécution  du  présent  règlement  no  comporte  aucune 
ponsabiUté  des  membres  qui  la  composent. 

41.  Pour  tout  ce  qui  concerne  l'exécution  des  présent 
attribution  exclusive  de  juridiction  est  faite  aux  tribun* 
ordinaires  de  la  Seine. 


La  convention  entre  la  Compagnie  des  agents 
de  change  de  Paris  et  la  coulisse. 

Circulaire  de  la  chambre  syndicale  du  syndicat  des  banquiej 
en  valeurs  à  terme  près  la  Bourse  de  Paris  aux  membres  l 
syndicat. 

Paris,  le  17  juillet  1901. 

Messieurs  et  chers  confrères, 

Nous  avons  l'honneur  de  vous  aviser  que  Parrangemel 
conclu  entre  la  Compagnie  des  agents  de  change  de  Pari 
et  notre  syndicat,  entrera  en  vigueur  à  la  date  du  22  juilli 
courant. 

Dans  le  but  d'en  faciliter  le  fonctionnement  et  d'en  as» 
rer  le  respect,  votre  chambre  syndicale  croit  devoir  vol 
rappeler  les  conditions  essentielles  de  cette  convenue] 
et  les  appuyer  d'explications  sommaires  sur  les  poin 
principaux. 

La  convention  entre  la  Compagnie  des  agents  de  chanj 
et  le  syndicat  des  banquiers  en  valeurs  à  terme  près 
Bourse  de  Paris,  a  été  signée  le  14  février  1901,  apr 
avoir  été  discutée  préalablement  au  ministère  de  Financ 
le  11  février,  approuvée  dans  l'assemblée  générale  de 
Compagnie  des  agents  de  change  le  13  février,  et  parnot 


FT.* 


OPERATIONS   DES    BOURSES    DE   COMMERCE  437 

:at,  réuni  en  assemblée  générale,  les  12  et  13  fé- 

1901. 

ux  ternies  de  cette   convention,  la  Compagnie  (les 
;  de  change  accorde  exclusivement  aux  membres  du 
at  une  remise  sur  les  courtages  :  de  40  0/0  sur  les 
ions  à  terme,  de  20  0/0  sur  les  reports,  et  de  10  0/0 
i  opérations  au  comptant  (art.  1er  de  la  convention), 
membres  du  syndicat  des  banquiers  en  valeurs  à 
près  la  Bourse  de   Paris,   ne  peuvent  faire  aucune 
îssion  de  courtage  à  qui  que  ce  soit.  Ils  s'engagent 
ne  à  no  pas  accepter  des  agents  de  change  ni  direc- 
:,  ni    indirectement,   des  remises    plus   fortes  que 
spécifiées  ci-dessus.  L'exclusion  du  syndicat  est  la 
m  de  cette  interdiction  (art.  5  §  1er). 
Jne  remise  spéciale  de  80  0/0  sera  accordée  par  les 
;   de    change  aux   banquiers    syndiqués,   quand  les 
ions  auront  trait  aux  valeurs   qui    seront   ci-après 
ées,  et  lorsque  les  opérations  sur  ces  valeurs  auront 
ssèes  chez  les  agents  de  change  sous  la  forme  d'une 
ation,  le  même  banquier  devant  figurer  comme  ache- 
t  vendeur. 

valeurs  qui  feront  l'objet  d'une  remise  spéciale,  si 
sont  négociées  sous  forme  d'application  seront  : 
s  turques  B.  C.  D.  ;  Ottomanes  Consolidation  4  0/0 
3ttomanes  Priorité;  Ottomanes  Douanes;  Ottomanes 
ûbut  d'Egypte  4  0/0  1891,  Ottomanes  Priorité  Tombac 
1893;  Ottomanes  4  0/0  1894;  Ottomanes  3  1/2  0/0  1894; 
lanes  5  0/0  1896;  Tabacs  ottomans:  Banque  ottomane; 
î  serbe  4  0/0  amortissable  1895. 

i  valeurs  seront  négociées;  dans  un  groupe  spécial, 
sible  aux  banquiers  faisant  partie  de  notre  syndicat, 
r  est  interdit  de  faire  ou  de  publier  d'autres  cours 
eux  inscrits  à  la  cote  officielle.  La  chambre  syndicale 
gents  de  change  présidera  à  la  cote  des  cour  s  (art.  2 
convention,  §  7). 

m  que  votre  expérience  professionnelle  rende  super- 
sans  doute,  toute  explication  sur  le  fonctionnement 
tuel  de  la  convention,  en  ce  qui  a  trait  aux  négocia- 
devant  faire  l'objet  d'une  remise  de  80  0/0,  votre 
ibre  syndicale  croit  devoir,  pour  amener  une  stricte 
îsirable  uniformité  sur  ce  point,  la  faire  en   quelque 
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sorte  fonctionner  sous  vos  yeux,  au  triple  point  de  vi 
vos  rapports  entre  vous,  membres  du  syndicat,  de 
rapports  personnels  avec  les  agents  de  change,  et  enf 
vos  rappports  avec  les  donneurs  d'ordres. 

En  conséquence,  il  y  a  lieu  d'imaginer.. deux  doni 
d'ordres,  Jules  et  Jacques,  clients  de  deux  banquiers,  P 
et  Paul,  membres  du  syndicat,et  enfin  un  agent  de  chi 
Maurice  : 

Jules  donne  Tordre  à  Pierre,  banquier,  de  vendre  2 
bacs  ottomans  au  15  août. 

Pierre,  banquier,  les  vend,  en  bourse,  à  315  frai 
Paul,  son  collègue,  qui  a  reçu  un  ardre  d'achat  dt 
client  Jacques. 

C'est  alors  que  va  se  produire  l'intervention  de 
rice,  agent  de  change,  en  relations  avec  Pierre,  banq 
vendeur. 

Pierre,  banquier,  vendeur  à  Paul,  banquier,  de 
donneur  d'ordres  chez  Maurice,  agent  de  change, 
une  vente  de 25  Tabacs  ottomans  et  pour  un  achat  de  î 
bacs  ottomans  au  même  cours,  c'est-à-dire  à  315  fr 
En  d'autres  termes, Maurice,  agent  de  change,  avise* 
sivement  Pierre,  banquier,  d'une  vente  et  d'un  acli 
25 Tabacs  ottomans. 

Pierre,  banquier,  avisera  Jules  pour  sa  vente  che 
et,  sur  son  répertoire,  il  inscrira  : 


Numéro 
d'ordre 

DATE 

de 
l'opération 

Nom  du 

donncu  r 

d'ordres 

NATLRE 

de 
l'opération 

© 
•o 

C 
ci 

Xi 

o 

NATURE 

des 
titres 

t.  9 

s- 

o 

0 

TAUX          | 

de 
l'opération     | 

VALEUR 

des 
titres 

O   «73 

?5  —  - 

S  ® 

3004 

3  août 

Jules 

Vente 

loaoiït 

Tabacs  ot- 
toman?. 

315 

loto 

Pierre.n 

Puis  il' inscrira  comme  l'opération  d'un  client,  d'un 
donneur  d'ordres,  l'opération  de  Paul,  comme  suit  : 
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(le             1 

l'opération     | 

Nom  du 

donneur 

d'ordres 

de 
l'opération 

o 

c 

CJ 

•a* 

JS 

NATURE 

des 
titres 

|2 
a  S 

o 
55 

95 

TAt'X 

de 
l'opération 

VALEIR 

des 
titres 

NOM 
de  l'agent 
ou  de  la 
contre- 
partie 

août 

Paul 

Achat 

15août 

Tabacs  ot- 
tomans. 

315 

7875 

Maurice, agent 
de  change. 

ime  on  le  voit,  c'est  l'agent  de  change  qui  acquit- 
impôt  de  bourse  au  bureau  du  timbre  et  do  l'enre- 
tnent,  puisque  la  colonne  de  la  contre-partie  indique 
3nt  de  change. 

i  de  soi  que  Pierre  enverra,  dans  ses  rapports  avec 
son  collègue,  un  engagement  relatif  à  l'opération, 
ement  conçu  dans  la  forme  ordinaire,  lequel  devra 
îir,  outre  le  numéro  du  répertoire  sous  lequel  Pierre 
3é  l'opération,  comme  il  est  de  règle,  le  nom  de 
t  de  change  par  l'entremise  de  qui  Pierre  a  opéré. 
/,  banquier,  passera  de  son  côté  les  écritures  sui- 
;  sur  son  répertoire  : 


c 
c 

3   —   » 

w     c 

a» 

W 

c 
o 

es 

c  2 

w  (D  u 

o  c  c 

ce    *s 
=>  o  ? 

*!      a 

C 
«S 

•0) 

.a 

**  -rt  ■** 

0)   M 

<^       _  o  c 

o 

25  o^3 

55     £ 

■w 

Ï5 

C 

_o 

> 

O   o    ° 

tout 

Jacquet 

Achat 

ISaoût 

Tabacs  ot- 
tomans. 

25 

315 

787o 

Maurice. agent 
de  change. 

i,  PawZ  inscrira  seulement  l'opération  de  son  client 
•s,  et,  à  la  colonne  de  la  contre-partie,  il  indiquera 
de  son  collègue  Pierre,  chez  qui  il  s'est  trouvé 
îr  d'ordres,  ainsi  que  le  numéro  du  répertoire  com- 
îé  par  Pierre. 

ituation  du  banquier  Pierre,  vendeur,  vis-à-vis  de 
de  change  Maurice  est  donc  celle  d'un  banquier 
tant  en    main  doux  ordres,  l'un  de  vente,   l'autre 
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d'achat,  pour  deux  personnes,  passe  les  ordres  au 
agent  de  change,  lequel  a  procédé  à  une  application 

La  situation  du  même  banquier  Pierre,  vis-à-vis  d 
client  Jules  et  de  son  collègue  Paul,  est  celle  du  m 
taire  de  bourse  qui,  pour  l'exécution  d'une  négociati 
valeur  cotée,  a  eu  recours  à  l'entremise  d'un  agi 
change. 

La  situation  du  banquier  Paul,  vis-à-vis  de  son  do 
d'ordres  Jacques,  est  celle  d'un  mandataire  de  boui 
a  eu  recours  à  un  mandataire  substitué. 

De  l'ensemble  de  cet  exemple,  il  va  être  tiré  c 
les  règles  à  suivre  pour  l'exécution  de  la  convent 
14  février  1901,  en  ce  qui  a  trait  aux  négociations  s 
à  remise  de  80  0/0  : 

a)  C'est  le  vendeur  qui  fera  relever  l'opération  c 
par  deux  banquiers.  L'acheteur  sera  considéré  corn 
donneur  d'ordres. 

b)  Pour  les  reports  sur  valeurs  négociées  par  voi 
plication,  les  principes  du  fonctionnement  sont  les  n 
En  liquidation,  acheteurs  et  vendeurs  sont  en  pré 
L'acheteur  se  fait  reporter,  le  vendeur  reporte.  C 
donc  le  reporteur  qui  aura  à  se  pourvoir  près  de  soi 
de  change. 

c)  Si  le  banquier  acheteur  doit  inscrire   sur  son 
toire,  à  la  colonne  des  contre-parties,  le  nom  et  le  r 
de  son  collègue  chez  ô^ui  il  est  donneur  d'ordres 
pas  celui  de  l'agent  de  change,  rien   ne  l'empèch» 
faciliter  le  contrôle  et   les  recherches,  de  mettre  1 
de  l'agent  de  change  entre  parenthèses. 

d)  Toutes  les  opérations  sans  exception  étant  so 
à  l'impôt  de  bourse,  il  ne  devra  être  procédé  entr 
quiers  à  aucune  compensation  journalière. 

Veuillez  noter  qu'il  ne  sera  pas  prélevé  de  courta. 
les  primes  abandonnées,  quelles  que  soient  l'échéî 
l'importance  de  ces  primes,  lorsque  les  négocia 
primes  auront  porté  par  voie  d'application  sur  les  y 
auxquelles  est  réservé  la  remise  de  80  0/0. 

Nous  vous  signalons,  en  outre,  que  pour  les  n< 
tions  sujettes  à  la  remise  de  80  0/0,  les  membres  ( 
dicat  s'interdisent  de  par  la  convention  du  14  f 
d'accorder  une  remise  supérieure  à  celle  accordée 
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[  agents  de  change  à  leurs  remisiers  <art.  5,  $2),  et,  sous  la 
même  sanction  que  l'interdiction  d'une  remise  quelconque 
sur  les  40  0/0  et  20  0/0  des  opérations  ordinaires  (art.  5 

Enfin,  les  négociations  et  reports  ordinaires —  c'est-à- 
dire  non  effectués  par  voie  d'application  —  sur  les  valeurs 
ottomames  et  serbes,  dont  il  a  été  traité  ci-dessus,  ne  don- 
neront lieu  qu'à  la  remise  de  40  0/0  et  de  20  0/0. 

Le  bénéfice  des  dispositions  de  la  convention  du  14  fé- 
vrier 1901  n'est  attribué  aux  maisons  qui  ont  une  succur- 
sale à  Bruxelles,  ou  ailleurs,  qu'autant  qu'elles  auront  une 
raison  sociale  différente  (art.  4  §  2). 

Veuillez,  agréer,  messieurs  et  chers  confrères,  l'expres- 
sion de  nos  sentiments  dévoués. 

Le  Président,  A.  Oudin. 


Les  droits  de  courtages  à  la  Bourse  de  Paris. 

L'article  38  du  décret  du  7  octobre  1890  dispose  que  le 
ministre  des  Finances  fixe  le  taux  des  courtages  dans  les 
limites  duquel  la  chambre  syndicale  des  agents  de  change 
détermine  son  tarif. 

Décret  du  12  juillet  1901  fixant  le  tarif  maximum 
du  courtage  des  agents  de  change  de  Paris. 

Le  Président  de  la  République  française, 

Vu  la  proposition,  en  date  du  13  février  1901,  de  la  cham- 
bre syndicale  des  agents  de  chambre  prés  la  Bourse  de 
Paris  ; 

Vu  les  avis  du  tribunal  de  commerce  de  la  Seine  et  de 
la  chambre  de  commerce  de  Paris; 

Vu  la  loi  du  13  avril  1898; 

Vu  l'article  38  du  décret  du  7  octobre  1890; 

Vu  le  décret  du  29  juin  1898; 

Le  Conseil  d'État  entendu, 

Décrète  : 

Article  lfr.  Le  tarif  maximum  du  courtage  qui  peut  être 
perçu  par  les  agents  de  change  près  la  Bourse  de  Paris 
est  fixé  conformément  au  tableau  ci-après  : 

25. 
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NATURE    DES   NÉGOCIATIONS  TARIF   MAXIMUM   DE   COI 

Négociations  effectuées  en 
vertu  de    pièces   çonten- 

tieuses 0  fr.  25  0/0  de  la  vafc 

Autres  négociations  :  gociée. 

Opérations  au  comptant 

Négociations  dont  le  mon- 
tant total  est  inférieur  à 
500  fr 0  fr.  50. 

Dans  tous  les  autres  cas  :      0  fr.  10  0/0  du  mont 

^    ,  .   .  -  la  négociation. 

Opérations  a  terme 

Rente  française 0  fr.  025  par  3  fr.  d( 

Rentes  étrangères  se  négo-  3  0/0  perpétuelle  oi 

ciant    en    capital   où    en  tissable  et  par  3  fi 

rente,  lorsque  le  cours  est  rente  3  1/2  0/0. 

inférieur  à  50  francs 0  fr.  05  0/0  du  capi 

Actions  et  obligations  lors-  minai. 

que  le  cours  est  inférieur 

à  250  francs 0  fr.  25  par  action  o 

Actions  et  obligations  lors-  gation.. 

que  le  cours  est  compris 

entre  250  francs  et  500  fr.  0  fr.  50  par  action   c 

gation. 

Toutes  autres  valeurs 0  fr.  10  0/0  du  monl 

^         ,  la  négociation. 

Reports 

Rente  française 0  fr.  025  par  3  fr.  d< 

3  0/0  perpétuelle  o 
tissable  et  par  3  fj 
rente  3  1/2  0/0. 

Autres  valeurs 1.  fr.  25  0/0.  Tan  du  n 

de  la  valeur  report 
culée  d'après  le  ce 
compensation. 

Pour  les  valeurs  non  entièrement  libérées,  les  n 
indiqués  ci-dessus  sont  réduits  proportionnellemôi 
partie  non  versée. 
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rsque  deux  opérations  en  sens  contraire  ont  été  effee- 
en  vertu  du  même  ordre  et  dans  la  môme  Bourse, 
axima  ci-dessus  ne  sont  calculés   que  sur  l'opération 
nt  lieu  au  courtage  le  plus  élevé, 
églement  de  courtage  établi  par  la  chambre  syndi- 
n  vertu  de  l'article  38  du  décret  du  7  octobre  1890, 
u'ne  les  cas  et  conditions  d'application  de  la  dispo- 
qui  précède  aux   ordres   émanant  des   personnes 
k  l'article  14  de  la  loi  du  13  avril  1898. 
i  décret  du  29  juin  1838  est  abrogé, 
i  ministre  des  Finances  est  chargé  de   l'exécution 
;ent  décret,  qui  sera  publié  au  Journal  officiel  et 
iu  Bulletin  des  lois. 

ï  Paris,  le  12  juillet  1901. 

Emile  Loubet. 

le  Président  de  la  République  : 
istre  des  Finances, 
Caillaux. 


tarif  des  courtages  des  agents  de  change 
près  la  Bourse  de  Paris. 

sécution  de  l'article  38  du  décret  du  7  octobre  1890, 
nbre  syndicale  a  fixé  le  tarif  de  ses  courtages  dans 
ites  posées  par  le  décret  du  12  juillet  1901.  Ce  nou- 
drif  date  du  22  juillet  1901.  Il    est  établi   comme 


ations  effectuées    en 
i  des  pièces  conten- 

es 0  fr.  25  0/0  du  montant  de 

ations   au    comptant  la  négociation. 

Dûtes  valeurs  y  com- 

la  rente  française  ...      0  fr.  10  0/0  du  montant  de 

la  négociation  avec  mini- 

>ciations  à  terme  :  mum  de  °  fr-  50  Par  bor" 

dereau. 

française 12  fr.  50  par  1,500  francs  de 

rente  3  0/0  perpétuelle  ou 
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Fonds  d Étais  étrangers  se 
négociant  en  capital  ou 
rentes 

Actions  et  obligations 

Pour  les  actions  et  obliga- 
tions lorsque  le  cours  est 
inférieur  à  250  francs. . . . 

Pour  les  actions  et  obliga- 
tions lorsque  le  cours  est 
Gompris  entre  250  et  500  fr. 

Pour  les  actions  et  obliga- 
tions dont  le  cours  dépasse 
500  francs 

Opérations  de  report  : 
Rente  française 


Sur  toutes  autres  valeurs  : 

Pour  les  valeurs  soumises 
à  la  double  liquidation. . . 

Pour  les  valeurs  soumises  à 
la  liquidation  mensuelle.. 

A  titre  exceptionnel,  sur  les 
fonds  d'Etats  étrangers 
dont  le  cours  est  supérieur 
à  60  francs 


amortissable  etpa 
de  rente  3  1/2. 
25  fr.  pour  la  plus  p< 
pure  négociable 
et  successivemen 
même  proportion 

0  fr.  25  par  action  o 
tion. 

0  fr.  50  par  action  c 
tion. 

0  fr.  10  0/0  du  mo 
la  négociation. 


12  fr.  50  par  1,500  1 
rente  3  0/0  perpé 
amortissable  etpa 
de  rente  3  1  /2. 

l/20e  0/0  du  monta 
négocation. 

l/12e0/0  du  mont* 


négociation. 


15  francs  pour  la  pi 
coupure  négociai 
meetsuccessiven 
la  môme  proporti 


Dispositions  spéciales. —  Les  tarifs  ci-dessus  se 
cables  à  toutes  les  certifications  de  signatures  dor 
les  agents  do  change  lorsqu'elles  ne  se  rapporien 
achat  ni  à  une  vente  (Décret  du  7  octobre  1890). 

Pour  les  valeurs  non  entièrement  lihérées,  les 
indiqués  ci-dessus  sont  réduits  proportionnellen: 
I  aitie  non  versée. 

Lorsque  deux  opérations  en  sens  contraire  ont  < 
tuées  en  vertu  du   même  ordre  et  dans  la   même 
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■pmaxima  ci-dessus  ne  sont  calculés  que  sur  l'opération 
■fcflâût  lieu  au  courtage  le  plus  élevé. 

m» 


jement  particulier  de  la   Compagnie  des  agents 

de  change  de  Lyon. 


Vu  l'article  82  du  décret  du  7  octobre  1890  portant  qu'il 
En  statué  par  des  règlements  particuliers  délibérés  par 
H  Compagnies  d'agents  de  change,  homologués,  suivant 
«cas,  par  le  ministre  des  Finances  ou  par  le  ministre  du 
bmmerceet  de  l'Industrie,  et  publiés  au  Journal  officiel, 
ir  les  points  spécifiés  aux  articles  20,  29,  31,  35,  43,  47, 
),  51,  52,  53,  56,  60,  63,  64,  65,  77  et  80  ainsi  que  sur  les 
inditions  d'exécution  des  marchés  non  réglées  par  ledit 
icret, 

Vu  le    règlement   particulier  du  9  mars  1892,  rendu  en 
lécution  de  l'article  82  du  décret  du  7  octobre  18.90  ; 
La  Compagnie  des  agents  de  change  de  Lyon,  réunie  en 
«emblée  générale,  arrête  les  dispositions  suivantes  : 

TITRE  PREMIER.  —  Organisation  de  la  compagnie. 
Chapitre  Ier.  —  Caisse  commune  (1). 

Art.  1er.  La  caisse  commune  comprend  :  1°  Un  fonds 
3  m  m  un  alimenté  par  les  recettes  ci-après  détaillées  : 
■remière ment.  Une  partie  des  courtages  acquis  par  chaque 
gent  de  change  sur  les  négociations  dont  il  est  chargé  ; 
»  produits  éventuels,  tels  que  droits  de  rachats  et  de 
éventes  d'office,  taxes  de  réception,  certifications  de 
ours,  etc.,  etc.  ;  les  tarifs  des  prélèvements  divers  énu- 
nérés  ci-dessus  sont  déterminés  par  les  délibérations  de 
la  Compagnie; — Deuxièmement.  Le  produit  des  valeurs 
mobilières  et  immobilières  appartenant  à.  la  Compagnie.  — 
MJn  fonds  de  réserve  au  compte  de  chaque  agent  de 
change  :  l'importance  de  ce  fonds  est  fixée  par  la  Compa- 
gnie réunie  en  assemblée  générale. 

2.  Les  bénéfices  de  la  caisse  commune  sont  répartis 
entre  les  agents  de  change  dans  la  proportion  de  l/27epar 
charge. 

3.  Les  recettes  de  la   caisse    commune   sont  encaissées 

(1)  Article  26  du  décret  du  7  octobre  1890. 
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contre  des  reçus  signés  par  le  syndic.  — Les  dépenses; 
payées   sur   ses   ordonnancements.  —  Il  peut  aussi, 
avec  l'autorisation    de   la   chambre    syndicale,  acquêt 
aliéner  toutes  valeurs  mobilières,  consentir  toutes  tri 
tions,  tous  compromis  ou  désistements,  toutes  mainlei 
et  radiations,  même  à  titre  gratuit.  —  Il  peut  égaler 
mais  avec  l'autorisation  de  la  Compagnie  réunie  en 
blée  générale,    contracter   tous   emprunts,  acquérir 
immeubles,  les   vendre,    échanger  ou    hypothéquer, 
peut  enfin  constituer  des  mandataires  pour  un  ou  plusu 
objets  déterminés,  et  par  des  mandats  spéciaux. 

4.  La  chambre  syndicale  peut  toujours  mettre  à  la 
position  d'un  agent  de  change  sa  part  de  la  réserve 
un  délai  qui  ne  peut  excéder  six  mois. 

5.  Lorsque  la   chambre   syndicale   ou    la  majorité 
Compagnie  propose  de  disposer  de  toutou  partie  du 
commun,  cette  proposition,  pour  être  convertie  en 
lution  de  la  Compagnie  et  devenir  par  là  obligatoire 
chacun  de  ses  membres,  doit  obtenir,  en  assemblée 
raie,  les  suffrages,  recueillis   au   scrutin    secret,  des 
tiers  des  membres  présents  à  la  séance. 

6.  L'agent  de   change   qui   se   trouve   dans    la  situât 
prévue  par  l'article  56  du  décret  du  7  octobre  1890  c( 
par  ce  fait,  d'avoir  droit  aux  répartitions  de  la  caisse 
mune  à   partir   du  jour   spécifié   au   même    article, 
compte  est  réglé  et  arrêté  ;  il  ne  concourt  plus,  dès  h 
aux  dispositions  qui  sont  faites  sur  le  fonds  commun. 

7.  Toutes  les  fois  qu'il  se  produit  une  mutation  de 
laire  ou  de  bailleurs   de   fonds,  la   chambre  syndicale 
l'évaluation  du  fonds  de  réserve  et  de  la  part  des  bénéfk 
réalisés, 

8.  Le  montant  de  cette  évaluation  est  remboursé  par 
nouveau  titulaire  à  l'agent  de  change  démissionnaire  oui 
ses  ayants  droic,    qui    ne    conservent   aucun    intérêt 
l'actif  de  la  caisse  commune.  —  Si   l'agent   de    change 
missionnaire  a  cessé  ses  fonctions   et  reçu   sa   part  de 
réserve,  le  nouveau  titulaire  effectue  son  versement  df 
la  caisse  de  la  Compagnie.  —  Ce   versement    ne   peut, 
aucun  cas,  être  inférieur  au  montant  du  fonds  de  réseï 
tel  qu'il   est   déterminé   conformément  au   dernier  par* 
graphe  de  l'articlepremier. 
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Dans  le  cas  où,  par  suite  d'une  disposition  de  la  Coin- 
ie,  le  compte  de  réserve  serait  réduit  à  une  somme 
ieure  à  celle  fixée,  il  serait  reconstitué,  dans  le  plus 
iélai  possible,  par  les  voies  et  moyens  arrêtés  par  la 
»agnie  réunie  en  assemblée  générale. 
Il  est  institué  près  la  caisse  commune  une  commis- 
ie  surveillance  dite  :  Commission  de  comptabilité. 
Elle  est  présidée  par  un  adjoint  au  syndic  et  nom- 
i  de  trois  agents  de  change  qui  sont  nommés  par 
mbLée  générale,  au  scrutin  de  liste,  pour  un  an,  en 
*s  du  syndic  et  des  adjoints  ;  l'un  d'entre  eux  doit 
'enouvelé  chaque  année. 

Cette  commission  doit  veiller  à  la  stricte  observation 
tatuts  de  la  caisse  commune.  —  Elle  est  chargée,  en 
,  de  la  vérification  des  écritures  de  la  caisse  et  du 
feuille. 

Elle  se  réunit  aussi  souvent  qu'elle  le  juge  néces- 
,  et  au  moins  une  fois  chaque  mois.  —  Elle  a  le  droit 
léguer  un  ou  plusieurs  de  ses  membres  pour  faire 
;  vérifications  qu'elle  juge  opportunes.  —  Tous  les 
5  de  comptabilité,  ainsi  que  toutes  les  pièces  de  caisse, 
mis  à  sa  disposition.  —  Elle  consigne,  dans  un  procès- 
.1,  le  résultat  de  ses  vérifications  et  y  joint  ses  obser- 
ns. 

Au  15  décembre  de  chaque  année,  le  syndic  vérifie 
ncaisses.  et  fait  dresser  un  état  de  toutes  les  valeurs, 
ictives  que  passives,  de  la  caisse  commune.  —  Il  est 
i  un  compte  de  la  gestion  de  la  caisse  commune,  de- 
le  15  décembre  précédent,  faisant  ressortir  les  valeurs 
isse  et  en  portefeuille  et  le  détail  des  opérations  faites 
mt  Tannée  écoulée.  —  Ces  comptes  sont  annexés  à 
pport  que  la  commission  de  comptabilité  est  chargée 
ésenter  à  la  Compagnie  dans  son  assemblée  générale 
décembre,  au  sujet  de  l'administration  de  la  caisse 
lune  pendant  l'année  écoulée. 

La  surveillance  de  la  caisse  commune  étant  attribuée 

commission  spéciale,  tout  droit  de  vérification  et  de 

Me  individuel  est  interdit  aux  membres  de  la  Com- 
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Chapitre  II.  —  Adjoints  de  service  (1). 

Art.  16.  La  chambre  syndicale  délègue,  tous  lesqn 
jours,  sous  le  nom  d'adjoint  de  service,  un  adjoint  au 
die,  qui  doit  opérer  les  reventes  et  les  rachats  officie! 
veiller  à  l'observation  des  règlements  et  au  maintia 
Tordre  dans  la  Compagnie  :  toutes  les  difficultés  < 
agents  de  change,  qui  auraient  besoin  d'une  prompte 
tion,  peuvent  lui  être  soumises. 

Chapitre  III.  —  Assemblées  générales. 

Art.  17  (2).  En  dehors  de  l'assemblée  générale  c 
d'année  et  des  assemblées  réunies  dans  les  cas  prévu 
l'article  31  du  décret  du  7  octobre  1890,  la  Compagni 
convoquée  :  —  1°  Pour  l'installation  d'un  nouvel  age 
change.  —  2°  Pour  délibérer  sur  les  modifications 
porter  aux  règlements.  —  3°  Toutes  les  fois  que  lâcha 
syndicale  aura  à  la  consulter,  soit  sur  des  questions  g 
pouvant  l'intéresser,  soit  pour  se  conformer  à  des  pre 
tions  de  ses  règlements. 

Chapitre  IV.  —  Auxiliaires  des  agents  de  chang 

Art.  18.  L'agent  de  change  qui  se  constitue  un  oi 
sieurs  fondés  de  pouvoirs  chargés  d'agir,  soit  colle 
ment,  soit  séparément,  doit  déposer  à  la  chambre  syn 
une  expédition  de  la  procuration  portant  en  marge 
gnature  du  ou  des  fondés  de  pouvoirs.  —  Il  doit,  en  » 
adresser  à  tous  les  agents  de  change  une  circulais 
faisant  connaître  la  procuration  donnée  et  la  signati 
ou  des  fondés  de  pouvoirs. 

19  (3).  Les  agents  de  change  sont  autorisés  à  s'adjc 
des  commis  principaux  dont  le  nombre  ne  peut  être 
rieur  à  deux. 

20.  Nul  ne  peut  être  commis  principal  s'il  n'est  Frai 
s'il  n'a  25  ans  accomplis,  s'il  ne  jouit  de  ses  droits  ci1 
politiques  et  s'il  n'a  satisfait  aux  obligations  de  la  1 
le  recrutement. 


(1)  Article  29  du  décret  du  7  octobre  1890. 

(2)  Article  31  du  décret  du  7  octobre  1890. 

(3)  Article  35  du  décret  du  7  octobre  1890. 


r 
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La  liste  des  commis  principaux  est  affichée  dans 
rieur  de  la  Bourse  et  dans  le  cabinet  de  la  Compagnie. 
Les  commis  principaux  tiennent  un  carnet  dont  le 
lillement  se  fait  chaque  jour,  après  la  clôture  des 
tions,  dans  les  bureaux  et  sur  les  livres  de  l'agent  de 
e.  —  Ce  carnet  est  distribué  par  la  chambre  syndi~ 
urla  demande  de  l'agent  de  change. 
Les  nominations,  suspensions  et  révocations  de  fon- 
e  pouvoirs  et  de  commis  principaux  doivent  être 
s  à  la  connaissance  de  la  Compagnie. 

ITRE  II.  Négociations,  livraisons  et  paiements. 

Chapitre  Ier.  —  Dispositions  yénérales. 

24  (1).  Les  agents  de  change,  réunis  sur  leur  Par- 

our  procéder  aux  négociations,  annoncent  à  haute 

m  secrétaire  de  la  cote,  les  cours  qu'ils  ont  prati- 

aussi  bien  pour  les  opérations  à  terme  que  pour  les 

;ions  au  comptant.  Cette  cote  manuscrite  sert  de  mi- 

l  la  cote  imprimée. 

2).  Toutes  valeurs  autres  que  celles  essentiellement 

latives  se  négocient  entre  agents  de  change  en  titres 

rteur;  la  cote  indique  les  exceptions. 

Le  donneur  d'ordres  a  toujours  le  droit  d'exiger  un 

reau. 

Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  titres,  toute 

nation  entre  agents  de  change,  relative  à  une  livrai- 

îsultant  de  négociations  au  comptant,  doit  être  faite 

r  même.  —  Pour  les  livraisons  en  liquidations,  la  ré- 

ition  peut  être  faite  pendant  toute  la  journée  du  len- 

in. 

Les  agents  de  change  peuvent  refuser  les  livraisons 

lies,  sauf  pour  les  valeurs  qui  se  trouvent  dans  un 

is  prévus  à  l'article  51   du  décret  du  7  octobre  1890. 

3).  Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  seulement  au 

ant,  le  détachement  du  coupon  en  bourse  s'effectue 

?  de  la  mise  en  paiement.  —  Pour   les  valeurs  qui  se 

rticles  43  et  77  du  décret  du  7  octobre  1890. 
rticle  47  du  décret  du  7  octobre  1890. 
rticle  50  du  décret  du  7  octobre  1890. 
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négocient  à  terme,  les  fonds  d'Etat  français  exceptés 
que  l'échéance  du  coupon  coïncide,  soit  avec  le  joui 
réponse  des  primes,  soit  avec  l'un  des  jours  de  la  li 
tion,  le  détachement  aura  lieu  le  dernier  jour  de 
liquidation.  —  Il  s'effectue,  au  contraire,  le  jour  < 
chéance  lorsque  la  mise  en  paiement  commence  entr 
liquidations. 

30.  A  chaque  détachement  de  coupon  des  effets  po 
quels  le  change  est  variable,  la  chambre  syndicale 
prix  auquel  les  coupons  doivent  être  calculés,  en  p 
pour  base  le  cours  moyen  du  change  pendant  les  hui 
de  bourse  qui  ont  précédé  l'échéance.  — Cette  fixatic 
fois  arrêtée,  un  avis  signé  par  le  syndic  et  indiqi 
prix  ainsi  fixé  est  affiché  dans  le  cabinet  de  la  Corn] 
et  dans  l'intérieur  de  la  Bourse. 

31.  Sauf  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale, 
titre,  ne  peut  circuler,  s'il  n'est  muni  d'un  couj 
moins. 

32.  Le  coupon  échu  demeuré  impayé  doit  rester  i 
au  titre,  à  moins  de  décision  contraire  de  la  chambi 
dicale. 

33.  Les  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  porte 
numéros  différents  de  celui  du  titre  auquel  ils  soi 
chés  peuvent  être  refusés  par  l'acheteur. 

34.  Si  dans  une  livraison  de  valeurs  françaises,  le  p: 
coupon  à  échoir  a  été  détaché,  il  peut  être,  mais 
ment  pendant  le  mois  qui  précède  l'échéance,  ret 
par  sa  valeur  en  espèces,  sous  réserve  du  droit  é\ 
de  l'acheteur  à  une  indemnité  dans  le  cas  où  il  ji 
rait  que  ce  mode  de  règlement  a  pu  lui  occasionner  i 
judice. 

35.  Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  r 
s'ils  ne  sont  pas  munis  de  leur  coupon  en  nature. 

36  (1).  Le  paiement  doit  être  fait  par  l'agent  de  ( 
acheteur  contre  la  remise  des  titres,  soit  au  porteu 
transférés  au  nom  de  l'acheteur,  alors  même  que  • 
très  seraient  livrés  avant  l'expiration  des  délais  régi 
taires.  —  A  défaut  de  paiement  contre  la  présentati 
titres,  Ja  revente  peut  en  être  faite  le  jour  même,  si 

(1)  Article  56  du  déciet  du  7  octobre  1890. 
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J,  par  le  syndic  ou  l'adjoint  de  service,  à  la  requête  de 

înt  de  change  vendeur. 

I  La  livraison  des  titres  résultant  d'un  rachat  officiel 
ïtétre  faite  dans  les  vingt-quatre  heures  pour  les  titres 
i  porteur.  —  S'il  s'agit  de  titres  nominatifs,  ces  titres 
insférés  doivent  être  livrés  à  ragent  de  change  ache- 
ir  au  plus  tard  avant  la  septième  bourse  qui  suit  celle 
(rachat. 

SB.  Les  délais  résultant  de  la  combinaison  des  articles 
,  45,  59  et  00  du  présent  règlement  doivent  être  éten- 
8  d'un  jour  quand  il  s'agit  de  livraisons  ou  do  paiements 
clamés  à  l'agent  de  change  par  le  donneur  d'ordre. 
89  (1).  Lorsqu'un  agent  de  change,  par  suite  d'embarras 
as  ses  affaires,  est  forcé  de  quitter  le  Parquet,  le  syndic 
i  avise  immédiatement  la  chambre  syndicale  et  la  ('uni- 
tgnie,  et  demande  à  tous  les  agents  de  change  qui  ont 
ntracté  avec  le  confrère  embarrassé  d'envoyer  à  la  cham- 
te  syndicale  le  relevé  de  la  position  dudit  confrère  chez 
ix.  —  Ils  doivent  liquider,  sans  retard,  toutes  les  affaires 
(gagées,  soit  à  terme  ferme,  soit  au  comptant,  et  les 
tritures  sont  passées  au  cours  moyen,  à  terme  ou  au 
un p tant,  du  jour  déterminé  par  le  décret  du  7  octo- 
re  1890.  —  Si  l'agent  de-change  défaillant  est  acheteur  de 
rimes,  on  revend  des  primes  de  même  nature.  Ces  opé- 
rions de  revente  sont  passées  au  cours  moyen  du  jour 
es  primes  de  même  nature  et  de  même  échéance,  à  la 
ondition,  toutefois,  que  la  revente  ainsi  passée  ne  soit 
As  inférieure  comme  cours  aux  opérations  primitives  di- 
linuées  du  montant  de  la  prime.  Toutes  les  primes  dont 
agent  de  change  défaillant  est  acheteur,  et  qui  ne  se 
peuvent  pas  revendues  suivant  la  règle  posée  ci-dessus, 
Dnt  abandonnées  par  lui.  Pour  les  primes  revendues,  au 
ontraire,  la  réponse  s'effectue  à  leurs  échéances  respec- 
tes. —  Si  l'agent  de  change  détaillant  est  vendeur  de 
rimes,  on  rachète  des  primes  de  même  nature  et  pour  les 
léines  échéances.  Ces  opérations  sont  passées  au  cours 
ioyen  de  la  cote  des  primes  de  ce  jour,  et  la  réponse  s'ef- 
ctue  aux  diverses  échéances  des  opérations.  —  Si,  lors 
îs  réponses  des  primes,  dans  les  hypothèses  prévues  aux 

i)  Article  56  du  décret  du  7  octobre  1690. 
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deux  paragraphes  précédents,  partie  des  primes  se 
vent  levées  et  partie  abandonnées,  les  opérations 
consolidées  doivent  être  liquidées  par  une  opération 
en  sens  contraire,  et  ces  opérations  sont  passées  au 
moyen  du  ferme. 


fei 


Chapitre  II.  —  Marchés  au  comptant. 

Art.  40  (1).  Les  effets  au  porteur  ou  transmis  si  blés 
voie  d'endossement,  négociés  au  comptant,   doivent 
livrées  par  l'agent  vendeur  avant  la  cinquième  bourse' 
suit  cellu  de   la  négociation.  —  Ce  délai  expiré,  Pi 
acheteur  peut  afficher  son  vendeur  après  l'avoir  prei 
au  moins  vingt-quatre  heures  à  l'avance.  L'affiche 
apposée    pendant  trois   bourses  pleines.  A   la   quati 
bourse  qui  suit  celle  de  l'affiche,  il  est  procédé  au 
officiel. 

41.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  au  poi 
ou  transmissibles  par  voie  d'endossement  doivent,  qi 
les  titres  sont  livrés  au  porteur  ou  dûment  endossés, 
à  la  disposition   du  donneur  d'ordre  dès  le  surlendei 
du  jour  de  la  négociation,  ou,  s'ils  n'ont  été  livrés  qu'i 
cette  négociation,  dès   le  surlendemain  du  jour  où  ils 
été   remis  à  l'agent  de  change.  —  Les  titres  provenant] 
Tachât  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voied'( 
dosseinent  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur  d'oi 
dès  le  lendemain  de  la  livraison  à  l'agent  acheteur  et,] 
plus  tard,  le  jour  de   la  huitième  bourse  qui  suit  celle] 
la  négociation  a  été  faite.  —  Ces  délais  expirés,  les 
neurs  d'ordres  peuvent  recourir  aux  mesures  prévues  àl 
ticle  55  du  décret  du  7  octobre  1890. 

12.  La  négociation  des  effets  transmissibles  par  voie] 
transfert  est  soumise  aux  règles  ci-après  :  —  L'agent 
change  acheteur  d'effets  soumis  au  transfert  donne  au 
deur,  avant  la  cinquième  bourse  qui  suit  celle  où  leur 
gociation  a  été  faite,  un  bulletin    indiquant  les  noms^ 
prénoms  auxquels  le  transfert  doit  être   fait,  ou  les  a( 
tations  clans  le  cas  où  elles  seraient  nécessaires.  —Si 
noms,  prénoms  ou  acceptations  n'ont  pas  été  remis 
ces  délais,  le  vendeur  est  en  droit,  après  en  avoir  préi 


y,  i 

1« 


(1)  Article  52  du  décret  du  7  octobre  1890. 


.■'■■"  " 

JMIOM  DU  À0UR888  DB  C0MMBRCB  468 

m  moins  vingt-quatre  heures  à  l'avance,  de 
très  et  la  feuille  de  transfert,  signée,  à  la  * 
licale,  qui  requiert  de  l'agent  de  change  ache- 
*  immédiate  des  noms  ou  d'une  acceptation 
serait  nécessaire.  —  La  feuille  d'acceptation 
3e  dans  les  vingt-quatre  heures  à  la  chambre 
fait  procéder  d'office  au  transfert  et  exige 
e  la  négociation,  sauf  à  l'agent  de  change 
*endre  les  mesures  et  à  exercer  les  recours 
rticle  49  du  décret  du  7  octobre  1890. 
ifert  s'opère  par  les  soins  de  ragent  de  change 
l  doit  être  déposé,  au  plus  tard,  le  surlende- 
de  la  remisé  des  noms  ou  acceptations,  et  les 
être  livrés  à  l'agent  acheteur  le  lendemain 
nation  du  transfert.  —  A  la  douzième  bourse 
de  la  négociation,  l'agent  de  change  acheteur 
son  confrère  vendeur  après  l'avoir  prévenu 
gt-quatre  heures  à  l'avance.  Le  rachat  doit 
l  quatrième  bourse  qui  suit  l'apposition  de 
'il  y  a  eu  remise  d'une  acceptation,  elle  doit 
>  par  l'agent  de  change  racheté,  à  ses  risques 
'es  délais  sont  prolongés  de  huit  jours,  en  ce 
les  actions  des  Compagnies  dont  les  nou- 
•es  doivent,  aux  termes  des  statuts,  être 
Conseil  d'administration.  —  Dans  le  cas  de 
dre,  l'agent  de  change  vendeur  doit  remettre 
3  acheteur  les  titres  inscrits  provisoirement 
ui-ci,  au  plus  tard,  le  troisième  jour  du  trans- 
mute infraction  à  cette  prescription  est  sou- 
mbre  syndicale,  qui  peut  imposer  à  l'agent 
ideur  un  versement  de  garantie, 
s  provenant  de  la  vente  d'effets  transmissibles 
Einsfert  doivent  être  à  la  disposition  du  don- 
iès  le  surlendemain  de  la  consommation  du 
„es  titres  provenant  de  l'achat  d'effets  trans- 
voie de  transfert  doivent,  à  moins  qu'il  ne 
>ns  de  Compagnies,  pour  lesquelles  un  délai 
e  de  huit  jours  est  accordé,  être  à  la  dispo- 
eur  d'ordre  dès  le  lendemain  de  la  livraison 
îange  acheteur,  et,  au  plus  tard,  le  jour  de 
bourse  qui  suit  celle  de  la  négociation.  — 
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Passé  ces  délais,  les  donneurs  d'ordres  peuvent  re< 
aux  mesures  prévues  à  l'article  55  du  décret  du  7 
bre  1890. 

45  (1).  Les  valeurs  au  porteur  amortissables  pai 
de  tirage  au  sort,  négociées  dans  les  cinq  bours* 
précèdent  le  jour  du  tirage,  ne  sont  livrables  qu'apr 
rage.  —  Les  valeurs  nominatives  négociées  dans  le 
bourses  qui  précèdent  le  tirage  ne  sont  transférable! 
près  tirage.  —  Les  valeurs  dont  la  posession  compor 
soit  un  avantage  particulier,  soit  une  charge  déterr 
et  qui  seraient  négociées  dans  les  cinq  ou  sept  b< 
qui  précèdent  la  date  annoncée  comme  devant  êtr< 
de  la  clôture  de  l'opération,  ne  sont  livrables  ou  tr 
râbles  qu'après  cette  date.  —  Il  est  toutefois  permis 
tous  les  cas  ci-dessus,  de  traiter,  durant  ces  délais,  s 
conventions  particulières  (2). 

46.  Les  livraisons  des  valeurs  soumises  à  un  tirag 
vent  être  faites  par  les  agents  de  change  entre  eux,  i 
tard,  la  veille  du  tirage,  avant  onze  heures.  —  A 
des  titres,  les  agents  de  change  peuvent  fournir  leu 
méros  dûment  certifiés.  —  L'agent  de  change  doit,  la 
du  tirage,  au  plus  tard,  adresser  au  donneur  d'ordn 
les  titres  achetés  pour  son  compte,  soit  les  numér 
titres  qui  lui  ont  été  attribués.  —  Les  livraisons  de  \ 
soumises  à  un  tirage  doivent  être  faites  par  le  de 
d'ordres  à  la  caisse  de  l'agent  de  change,  au  plus  t 
veille  du  tirage,  avant  dix  heures  du  matin. 

Chapitre  III.  —  Marchés  à  terme. 

Section  IT*.  —  Négociations. 

Art.  47.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquide: 
ou  deux  fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  da 
de  la  manière  fixées  par  le  présent  règlement.  — La 
pagnie  désigne,  sur  la  proposition  de  la  chambre  syr 
les  valeurs  qui  sont  soumises  à  une  seule  liquidatii 
mois  et  celles  qui  sont  soumises  à  la  double  liqui 
mensuelle. 

(1)  Article  51  du  décret  du  7  octobre  1890. 

(2)  Voir  article  38. 
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(1).  Les  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent  avoir 
>our  un  terme  plus  éloigné  que  la  deuxième  liqui- 
là  partir  du  jour  où  le  marché  est  conclu. 
Les  négociations  à  primes  peuvent  se  traiter  pour  la 
aine  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dépasser, 
incipe,  le  terme  de  la  troisième  liquidation  à  partir 
ur  où  le  marché  est  conclu  en  ce  qui  concerne  les 
rs  soumises  à  la  liquidation  de  quinzaine,  et  de  la 
ème  liquidation  à  partir  du  jour  où  le  marché  est 
u  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  soumises  à  la  liqui- 
1  mensuelle.  —  La  chambre  syndicale  peut,  toutefois, 

les  besoins  du  marché,  modifier  les  modalités  des 
$s  et  en  étendre  les  échéances  dans  les  limites  qu'elle 
a  nécessaires. 

Le  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  chaque  liqui- 
î,  à  onze  heures  et  demie,  les  agents  de  change  doi- 
\e  déclarer  réciproquement  si  les  opérations  à  primes 
onent  des  marchés  fermes  ou  si  la  prime  est  simple- 
payée. 

La  chambre  syndicale  détermine  les  quotités  et  les 
pies  de  négociation  pour  les  marchés  à  terme. 
En  ce  qui  concerne  les  valeurs  amortissables  par 
e  tirage  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'effectuer  l'un  des 
de  la  liquidation,  l'agent  de  change  est  tenu  d'en- 
au  donneur  d'ordre,  à  défaut  des  titres  eux-mêmes, 
méros  de  ces  titres,  le  jour  même  où  il  les  a  reçus, 
e  tirage  doit  s'effectuer  le  lendemain  ou  les  jours 
ts,  l'agent  de  change  doit,  le  jour  de  la  livraison,  ou, 
ous  les  cas,  la  veille  du  tirage,  adresser  au  donneur 
e,  à  défaut  des  titres  eux-mêmes,  les  numéros  de  ces 
—  En  ce  qui  concerne  les  valeurs  dont  la  possession 
ait  à  comporter,  soit  un  avantage  particulier,  soit 
harge  déterminée,  la  chambre  syndicale  fixera,  à 
du  jour  où  l'opération  aura  été  annoncée,  les  condi- 
lans  lesquelles  se  feront  les  négociations  au  point  de 

la  livraison  des  titres. 

Section  II.  —  Escomptes. 
53.  L'agent  de  change  acheteur  qui,  aux  termes  de 

ticle  60  du  décret  du  7  octobre  1890. 
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l'article  63  du  décret  du  7  octobre  1890,  exerce  la 
d'escompte,  en  prévient  son  vendeur  avant  l'ouve 
la  Bourse,  au  moyen  d'une  affiche  visée  par  le  syn 
l'un  de  ses  adjoints,  et  apposée  sur  un  tableau  placé 
le  cabinet  de  la  Compagnie.  —  Cette  affiche  déterrai 
nature,  le  prix,  la  quotité  des  effets  et  la  date  de  néj 
tion.    Elle  doit  être   conforme  au   modèle   arrêté 
chambre  syndicale,  sous  peine  de  refus  de  visa. — ! 
compteur  doit  être  nanti  des  fonds  destinés  au  paye 
des  effets  escomptés.  Il  en  verse  le  montant  à  la 
commune  qui  lui   en  délivre  récépissé  et  le  porte  à 
crédit  à  un  compte  spécial.  —  Le  visa  n'est  denné  que 
la  production  du  récépissé,  accompagné,  s'il  y  a  lieu,. 
feuilles  d'acceptation  pour  les  valeurs  transmissibles 
voie  de  transfert  nécessitant  l'acceptation  de  l'acheteu 
L'escompte  peut  avoir  lieu  dès  la  quatrième  bourse 
suit  celle  de  la  liquidation  des  valeurs. 

54.  L'escompte   affiché  peut   se   transmettre   d'âge; 
agent  par  les  fractions  les  plus  minimes  autorisées 
les  marchés  à  terme.  Cette  circulation  dure  pendant 
la  Bourse. 

55.  L'escompte  par  affiche  est  qualifié  de  direct  po 
premier  escompté;  il  devient  indirect  pour  les  escom 
subséquents. 

56.  Toute  compensation  acceptée  pendant  la  bourse 
porte  la  faculté  d'escompte  indirect  le  jour  même. 

57.  L'agent  de  change  qui,  par  suite  de  la  circul 
établie  aux  articles  54  et  55,  se  trouve  être  l'escompté 
iinitif,  opère  à  l'égard  de  l'escompteur  la  livraison  des  ei 
dans  les  délais  prévus  à  l'article  60. 

58.  Le  payement  des  effets  escomptés  se  fait  au  rao; 
d'un  chèque  tiré  par  l'escompteur  sur  la  caisse  communi 
au  profit  de  l'agent  de  change  qui  opère  la  livraison; 
doit  être  accompagné  du  récépissé  et  emporte  quittai 
des   fonds  figurant  au  crédit  du  compte  spécial  de  l'a; 
de  change  escompteur. 

59.  Les  différences  résultant  de  la  transmission  des 
comptes  sont  exigibles  dès  le  lendemain  de  l'affiche,  avi 
la  Bourse. 

00.  Les  effets  escomptés,  tant  au  porteur  que  transmi 
sibles  par  voie  de   transfert,  doivent  être  livrés   dans  U 
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lis  ci-après  :  —  A  la  cinquième  bourse,  au  plus  tard,  à 
ir  de  celle  de  l'escompte,  pour  les  effets  au  porteur  ou 
ismissibles  par  voie  de  transfert  sans  nécessité  d'ac- 
ation;  —  A  la  septième  bourse,  au  plus  tard,  à  partir 
elle  de  l'escompte,  pour  les  effets  transmissibles  par 

de  transfert  nécessitant  l'acceptation  de  l'acheteur;  — 
>  sixième    bourse,  ou  à  la  huitième  bourse,  suivant  lus 

l'escompté  peut  être  affiché  et  le  rachat  peut  avoir 

à  la  bourse    suivante  par  les  soins  de  l'adjoint  de  sor- 
!,  pour  le  compte  et  aux  risques  de  l'escompté. 
i.  Dans  les  escomptes  d'effets  sur  lesquels  les  coupons 

été  détachés  depuis  la  négociation,  le  montant  de  ces 
pons  doit  être  déduit  du  chiffre  sur  lequel  se  règle 
ération. 

I.  Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d'un  tirage,  souscription 
avantage  quelconque,  l'escompteur  doit  avoir  affiché 
i  escompté  au  plus  tard  :  —  1°  A  la  sixième  bourse  qui 
fcède  le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  etc., 
•qu'il  s'agit  d'effets  au  porteur  ou  transmissiblos  par 
ie  d'endossement;  — 2°  A  la  huitième  bourse  qui  prê- 
te le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  etc.,  lorsqu'il 
Igit  d'effets  transmissibles  uniquement  par  voie  de  trans- 
ît 

Section  III.  —  Liquidations  centrales. 

Art.  03.  I^.a  liquidation  ou  compensation  des  affaires  en- 
Igées  à  terme  se  fait  deux  fois  par  mois.  —  La  liquidation 

Lfin   de   mois  et  la   liquidation  de  quinzaine  durent  six 
rs.  —  Les  opérations  de  report  se  traitent  le  premier  et 
*  deuxième  jour  de  la  liquidation. 

Liquidation  de  fin  de  mois. 

A  la  Bourse  du  dernier  jour  du  mois,  ou,  si  ce  jour  est 
fe  jour  férié,  à  la  première  Bourse  du  mois  suivant,  liqui- 
Ition  générale  des  rentes  et  des  valeurs.  —  Le  deuxième 
Kir,  continuation  de  la  liquidation.  —  Le  troisième  jour, 
fraisons  et  payements  des  clients  chez  les  agents.  —  Le 
Batriéme  jour  et  jours  suivants,  remises  d'effets  et  de  ca- 
ilaux  des  agents  entre  eux  par  l'intermédiaire  de  la  caisse» 
radicale. 


fcS 
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Liquidation  de  quinzaine,  j 

A  la  Bourse  du  15,  ou,  si  ce  jour  est  un  jour  férié,  à | 
première  Bourse  qui  suit,  liquidation  de  toutes  les  vah 
soumises  à  la  double  liquidation  mensuelle.  —  Le  deuxiôi 
jour,  continuation  de  la  liquidation.  —  Le  troisième  j< 
livraisons  et  payements  des  clients  chez  les  agents.  — 1 
quatrième  jour  et  jours  suivants,  remises  d'effets  et  de 
pitaux  des  agents  entre  eux  par  l'intermédiaire  de  lacaij 
syndicale. 

64.  L'agent  de  change  doit  tenir  à  la  disposition  du  d 
neur  d'ordres,  dès  le  lendemain  de  la  clôture  de  la  lii 
dation,  soit  les  fonds,  soit  les  titres  s'il  s'agit  de  titres^ 
négociant  au  porteur.  —  En  ce  qui  concerne  les  titres 
ne  se  négocient  que  nominatifs,  ils  doivent  être  à  la 
sition  du  donneur  d'ordre  le  jour  de  la  quatrième  boi 
qui  suit  la  clôture  de  la  liquidation. 

65.  Le  donneur  d'ordres,  dont  le  compte  est  créditer 
liquidation  et  qui  veut  faire  verser  chez  un  autre  agei 
change,  peut  disposer  des  fonds  au  moyen  d'un  chi 
tiré  sur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci.  Ce  cW 
n'est  valable  que  s'il  est  tiré  au  profit  d'un  autre  agent 
change. 

Chapitre  IV.  —  Dispositions  spéciales  aux  nègociaik 

judiciaires  ou  forcées. 

Art.  66.  Les  enchères,  prévues  par  l'article  70  du 
du  7  octobre  1890,  pour  les  valeurs  ne  figurant  pas  à] 
cote  officielle,  se  font  au  parquet  des  agents  de  chai 
pendant  la  Bourse   même,  au  jour  et  dans  la   durée 
temps  indiquée  par  l'affiche  de  vente  et  conformément! 
décisions  prises  par  la  chambre  syndicale  à  cet  égard, 
ne  peut  enchérir,  ou  surenchérir,  que  par  ministère  d'ag< 
de  change. 

TITRE  III.  —  Cote. 

Art.  67.  Les  deux  parties  du  bulletin  de  la  cote,  préi 
à  l'article  80  du  décret  du  7  octobre  1890,  sont  publU 
séparément. 

68.  Des  délibérations  de  la  chambre  syndicale  détei 
nent  les  valeurs  qui  seront  cotées  au  comptant  seulem* 
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la  partie  officielle  de  la  cote  et  celles  qui  y  seront  cotées 
1  comptant  et  à  terme. 

69.  La  quotité  des  variations  des  cours  des  marchés  au 
wnptant  et  à  terme  est  déterminée  par  des  délibérations 
6  la  Compagnie  des  agents  de  change  sur  la  proposition 
lia  chambre  syndicale. 

70.  Il  ne  peut  être  fait  de  rectifications,  après  la  publi- 
ifa'on  de  la  cote,  que  pour  les  cours  omis.  Ces  rectifica- 
ffls  doivent  être  autorisées  par  l'adjoint  de  service.  — 
les  ne  peuvent  pas  modifier  le  cours  moyen  du  jour  au- 
el  elles  se  rapportent.  —  Ce  cours  moyen  est  définitif; 
le  peut  être  modifié  que  dans  le  seul  cas  d'une  erreur 
iérielle,  après  qu'elle  a  été  soumise  à  l'examen  de  l'ad- 
t  de  service. 

[.  Les  rachats  et  reventes  officiels  peuvent  se  traiter 
oe  à  des  cours  spéciaux  n'intervenant  pas  dans  la  fixa- 

du  cours  moyen  ;  il  en  est  do  même  des  négociations 
valeurs   comportant,  soit  un  avantage  particulier,  soit 

charge  déterminée,  qui  sont  effectuées  suivant  conven- 
s  particulières.  —  Ces  cours  sont  publiés  à  la  suite  du 
etin  de  la  cote  sous  la  rubrique  :  «  Cote  à  titre  excep- 
nel  »>. 
.yon,  le  12  février  1899. 

e  syndic  de  la  Compagnie  des  agents  de  change  de  Lgony 

Am.  Frachon. 

Approuvé  : 
ministre  des  Finances, 
P.  Peytral. 


iglement  particulier  de  la  Compagnie  des  agents 

de  change  de  Marseille., 

u  l'article  82,  du  décret  du  7  octobre  1890,  portant  qu'il 
i  statué  par  des  règlements  particuliers  délibérés  par 
Compagnies  d'agents  de  change,  homologués,  suivant 
sas,  par  le  ministre  des  Finances  ou  par  le  ministre  du 
merce  et  de  l'industrie,  et  publiés  au  Journal  officiel, 
les  points  spécifiés  aux  articles  20,  29,  31,  35,  43,  47, 
1   52    53»  56,  60,  63,  64,  65,  77  et  80,  ainsi  que  sur  les 
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conditions  d'exécution   des   marchés   non   réglées  par  ^ 
présent  décret  ;  . j  ~ 

La  Compagnie  des  agents  de  change  de  Marseille,  réiut 
en  assemblée  générale,  arrête  les  dispositions  suivant^. 

4 


TITRE  Ier.  —  Organisation  de  la  Compagnie. 
Chapitre  Iep.  —  Caisse  commune. 


*  c 


i. 


Art.  1er.  La   caisse   commune   comprend  :  1°  un  fc 
commun   alimenté   par   les   recettes   ci-après  détailU 
premièrement,  une  partie  des  courtages  acquis  par 
que   agent   de   change   sur   les    négociations   dont  il: 
chargé  ;    deuxièmement,   le    prix   des    carnets  à  l'i 
des  agents   de   change    et   des  commis  principaux  ; 
sièmement,  les   produits    éventuels,    tels    que   droits-] 
rachats  et  de  reventes  d'office,  taxes  de  réception,  cei 
cations  de  cours,  etc.,  etc.  ;  les   tarifs   des  prélèvent 
divers  énumérés  ci-dessus,  sont  déterminés  par  les 
bérations   de   la   Compagnie  ;  quatrièmement,  le  pi 
des  valeurs  mobilières  et  immobilières  appartenant  à] 
Compagnie.  —  2°  Un  fonds  de  réserve  au  compte  de 
que  agent  de  change  (l'importance  de  ce   fonds  est 
par   la   Compagnie   réunie   en    assemblée    générale). 
3°  Les  dépôts   de   garantie    prévus   au   titre    IV   ci-aj 
(art.  74  et  suivants). 

2.  Les  bénéfices  de  la  caisse  commune  sont  répi 
entre  les  agents  de  change  dans  la  proportion  de  1/19* 
charge. 

3.  Les  recettes  de  la  caisse  commune  sont  encais 
contre  des  reçus  signés  par  le  syndic.  —  Les  dépenses! 
payées  sur  ses  ordonnancements.  —  Il  peut  aussi, 
avec  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  acquérir 
aliéner  toutes  valeurs  mobilières,  consentir  toutes  transi» 
tions,  tous  compromis  ou  désistements,  toutes  mainlevée 
et  radiations,  même  à  titre  gratuit.  —  Il  peut  également 
mais  avec  l'autorisation  de  la  Compagnie  réunie  en  assen 
blée  générale,  contracter  tous  emprunts,  acquérir  tou 
immeubles,  les  vendre,  échanger  ou  hypothéquer.  —  1 
peut  enfin  constituer  des  mandataires  pour  un  ou  plu 
sieurs  objets  déterminés,  et  par  des  mandats  spéciaux. 

4.  La  chambre  syndicale  peut  toujours  mettre  à  la  di 


p 
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(position  d'un  agent  de  change  sa  part  de  la  réserve  pour 
in  délai  qui  ne  peut  excéder  six  mois. 
5.  Lorsque  la  chambre  syndicale,  ou  la  majorité  do  la 
nnpagnie  propose  de  disposer  de  tout  ou  partie  du  fonds 
Mnmun,  cette  proposition,  pour  être  convertie  en  résolu- 
an  de  la  Compagnie  et  devenir  par  là  obligatoire  pour 
:un  de  ses  membres,  doit  obtenir  eu  assemblée  géno- 
me les  suffrages,  recueillis  au  scrutin  secret,  dos  deux 
fcrs  des  membres  présents  à  la  séance. 
6.  L'agent  de  change  qui  se  trouve  dans  la  situation 
évue  par  l'article  50  du  décret  du  7  octobre  1800,  cesse, 
r  ce  fait,  d'avoir  droit  aux  répartitions  de  la  caisse  com- 
me à  partir  du  jour  spécifié  au  même  article.  Son 
mpte  est  réglé  et  arrêté  ;  il  ne  concourt  plus,  dès  lors, 
x  dispositions  qui  sont  faites  sur  le  fonds  commun. 
h  Toutes  les  fois  qu'il  se  produit  une  mutation  de  titu- 
re  ou  de  bailleurs  de  fonds,  la  chambre  svndicale  fait 
valuation  du  fonds  de  réserve  et  do  la  part  des  bénéfices 
ilisés. 

$.  Le  montant  de  cettd  évaluation  est  remboursé  par  le 
uveau  titulaire  à  l'agent  de  change  démissionnaire  ou  à 
s  ayants  droit,  qui  ne  conserve  aucun  intérêt  dans 
ctif  de  la  caisse  commune.  —  Si  l'agent  de  change  dé- 
issionnaire  a  cessé  ses  fonctions  et  reçu  sa  part  de  la 
serve,  le  nouveau  titulaire  effectue  son  versement  dans 
caisse  de  la  Compagnie.  —  Ce  versement  ne  peut,  en 
îcun  cas,  être  inférieur  au  montant  du  fonds  de  réserve 
l  qu'il  est  déterminé  conformément  nu  dernier  para- 
rapho  de  l'article  1er. 

9.  Dans  le  cas  où,  par  suite  d'une  disposition  de  la  Com- 
ignie,  le  compte  de  la  réserve  serait  réduit  à  une  somme 
îfèrieure  à  celle  fixée,  il  serait  reconstitué,  dans  le  plus 
ref  délai  possible,  par  les  voies  et  moyens  arrêtés  par  la 
Compagnie  réunie  en  assemblée  générale. 

10.  Il  est  institué  près  la  caisse  commune  une  commis- 
ion  de  surveillance  dite  commission  de  comptabilité. 

11.  Elle  est  présidée  par  un  adjoint  au  syndic  et  coin- 
3sée  de  deux  agents  de  changé  qui  sont  nommés  par 
issemblée  générale,  au  scrutin  de  liste,  pour  un  an,  en 
îhors  du  syndic  et  des  adjoints;  l'un  d'entre  eux  doit  être 
înouvelé  chaque  année. 

20. 


3    ,*^ 
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12.  Cette  commission  doit  veiller  à  la  stricte  obser 
'  dès  statuts  de  la  caisse  commune.  —  Elle  est  chars 
/:  foutre/ dé  la-  vérification  des  écritures,  de  la  caisse 
:- portefeuille. 

13.  Elle  se  réunit  aussi  souvent  .qu'elle  le  juge 
saire,  et  au  moins  une  fois  chaque  mois.  —  Elle  a  1 
de  déléguer  un  de  ses  membres  pour  faire  telles  vé 

.  tions  qu'elle  juge  opportunes.  —  Tous  les  livres  de 
tabilité,  ainsi  que  toutes  les  pièces  de  caisse,  sont 
sa   disposition!  —   Elle   consigne    dans  un    procès- 

,  le  résultat  de  ses  vérifications  et  y  joint  ses  observa 

14.  Au  30  novembre  de  chaque  année,  le  syndic 

.  les  encaisses  et  fait  dresser  un  état  de  toutes  les  vj 
tant  actives  que  passives,  de  la  caisse  commune.  — 
établi  un  compte  de  la  gestion  de  la  caisse  com 
depuis  le  1er   décembre   précédent,   faisant   ressort 

»  valeurs  en  caisse  et  en  portefeuille  et  le  détail  des 
tions  faites  pendant  Tannée  écoulée.  —  Ces  compte 
annexés  à  un  rapport  que  la  commission  de  comptabil 
chargée  de  présenter  à  la  Compagnie  dans  son  asse 

:  générale  du  mois  de  décembre,  au  sujet  de  Tadminist 
de  la  caisse  commune  pendant  Tannée  écoulée. 

15.  La  surveillance  de  la  caisse  commune  étant  att 
à  une  commission  spéciale,  tout  droit  de  vérification 
contrôle  individuel  est  interdit  aux  membres  de  la 
pagnie. 

Chapitre  IL  —  Adjoints  de  service. 

Art.  1G.  La  chambre  syndicale  délègue    chaque 

-  sous  le  nom  d'adjoint  de  service,  un  adjoint  au  sync 

doit  veiller  à  l'observation  des  règlements  et  au  ma 

de  Tordre  dans  la  Compagnie  :  toutes  les  difficultés 

agents  de  change,  qui  auraient  besoin  d'une   promp 

lution,  peuvent  lui  être   soumises.   —  Il  est  chargé 

surveillance   dos   dépôts  de  garantie.  —  Il   est  chai 

procéder  à  la  rédaction  et  à  la  vérification  de  la  co 

«cours  dos  valeurs,  d'opérer  les  reventes  et  rachats  ofl 

•  ot  do  fixer  les  cours  de  compensation.   —  Un  deu 

:  adjoint  préside  la  commission  de  comptabilité. 
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Chapitre  III.  —  Assemblées  (/r  né  rai  es. 

[Art.  17.  En  dehors  do  l'assemblée  générale   de  lia  d'an- 
et  des   assemblées  réunies   dans  les    cas    prévus  par 
(icle  31  du  décret  du  7  octobre  1890,  la  Compagnie  est 
roquée  :  1°  pour   l'installation    d'un    nouvel    agent   de 
ige;  2°  pour  délibérer  sur  les  modifications  à  apporter 
règlements  ;  3°  toutes  les  fois  que  la  chambre  syndi- 
aura  à    la    consulter,   soit   sur  des  questions  graves 
iTant  l'intéresser,    soit  pour  se  conformer  à  des  pres- 
sions de  ses  règlements. 

\   Chapitre  IV.  —  Auxiliaires  des  aijents  de  chanye. 

ÊArt.  18.  L'agent  de  change  qui  constitue  un  ou  plusieurs 
"^és  de  pouvoirs  chargés  d'agir,  soit  collectivement,  soit 
rément,    doit   déposer  à   la   chambre   syndicale  une 
édition  de  la  procuration  portant  en  marge  la  signature 
ou  des  fondés  de  pouvoirs. 

9.  Les  agents  de  change  sont  autorisés  à  s'adjoindre  un 
mis  principal. 

.  Nul  ne  peut  être  commis  principal  s'il  n'est  Fran- 
is,  et  s'il  n'a  vingt-cinq  ans  accomplis. 

La  liste    des   commis  principaux   est   affichée  dans 
térieur  de  la  Bourse   et   dans    le    cabinet   de   la  Com- 
_  lie. 

22.  Les  commis  principaux  tiennent  un  carnet  dont  le 
lôpouillement  se    fait   chaque   jour,    après  la  clôture  des 

lérations,  dans  les  bureaux  et  sur  le  livres  de  l'agent  de 
lange.  — .  Ce  carnet  est  distribué  par  la  chambre  syndi- 
le  sur  la  demande  de  l'agent  de  change. 

23.  Les    nominations,    suspensions    et    révocations    de 
Indes  de  pouvoirs  et  de  commis  principaux  doivent  être 

portées  à  la  connaissance  de  la  Compagnie. 

TITRE  II.  —  Négociations,  livraisons  et  paiements 

Chapitre  1er.  —  Dispositions  tjèntrales. 

Art.  24.  Toutes  valeurs  autres  que  celles  essentiellement 
nominatives  se  négocient  entre  agents  de  change,  en  titres 
lu  porteur. 

25.  Les  agents  de  change  sont  tenus  de  délivrer  un  reçu 
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des  fonds  ou  des  valeurs   qui  leur  sont  remis.  — 
neur  d'ordres  a  toujours  le  droit  d'exiger  un  bore 

26.  Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  titr 
réclamation  entre  agents  de  change,  relative  à  ur 
son  résultant  de  négociations  au  comptant,  doit  < 
le  jour  même.  —  Pour  les  livraisons  en  liquid 
réclamation  peut  être  faite  pendant  toute  la  joi 
lendemain. 

27.  Les  agents  de  change  peuvent  refuser  les  li 
partielles,  sauf  pour  les  valeurs  qui  se  trouvent  ( 
des  cas  prévus  à  l'article  51  du  décret  du  7  octobr 

28.  Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  seule 
comptant,  le  détachement  du  coupon  en  bourse  i 
le  jour  de  sa  mise  en  paiement.  —  Pour  les  valeu 
négocient  à  terme,  les  fonds  d'État  français  < 
lorsque  l'échéance  du  coupon  coïncide,  soit  avec  1 
la  réponse  des  primes,  soit  avec  l'un  des  jo 
liquidation,  le  détachement  a  lieu  le  dernier  jour 
liquidation.  —  Il  s'effectue,  au  contraire,  le  jo 
chéance  lorsque  la  mise  en  paiement  commen 
deux  liquidations. 

29.  A  chaque  détachement  de  coupon  des  efil 
lesquels  le  change  est  variable,  la  chambre  synd 
le  prix  auquel  les  coupons  doivent  être  calculés 
nant  pour  base  le  cours  moyen  du  change  pendar 
jours  de  bourse  qui  ont  précédé  l'échéance.  —  C 
tion  une  fois  arrêtée,  un  avis  signé  par  le  syndi 
quant  le  prix  ainsi  fixé  est  affiché  dans  le  cab 
Compagnie  et  dans  l'intérieur  de  la  Bourse. 

30.  Sauf  l'autorisation  de  la  chambre  syndica 
titre  ne  peut  circuler,  s'il  n'est  muni  d'un  c< 
moins. 

31.  Le  coupon  échu,  demeuré  impayé,  doit  re 
ché  au  titre,  à  moins  de  décision  contraire  de  la 
syndicale. 

32.  Les  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  p< 
numéros  différents  de  celui  du  titre  auquel  ils  i 
chés  peuvent  être  refusés  par  l'acheteur. 

33.  Si,  dans  une  livraison  de  valeurs  française 
mier  coupon  a  échoir  a  été  détaché,  il  peut  ( 
seulement  pendant  le  mois  qui   précède    l'échéa 
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£  par  sa  valeur  en  espèces,  impôt  non  déduit,  suivant 
ffègles  établies  par  les  articles  ci-après. 

Le  vendeur  qui,  d'après  les  dispositions  du  rôgle- 
it,  aurait  dû  livrer  au  plus  tard  avant  la  dernière 
se  qui  précède  le  paiement  du  coupon,  et  qui  ne  livre 
faprès  la  mise  en  paiement  de  ce  coupon,  doit  payer  le 
m  tant  du  coupon  du  titre  nominatif. 
6.  Le  vendeur  qui,  d'après  les  mômes  dispositions, 
ait  le  droit  de  ne  livrer  qu'après  la  mise  en  paiement 
coupon,  peut  livrer  soit  le  coupon  en  nature,  soit  le 
Mitant  en  espèces  du  coupon  du  titre  au  porteur. 
feft.  Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  refusés 
ne  sont  pas  munis  de  leur  coupon  en  nature. 

Le  paiement  doit  être  fait  par  l'agent  de  change 
iteur  contre  la  remise  des  titres,  soit  au  porteur,  soit 
iférés  au  nom  de  l'acheteur,  alors  même  que  ces 
seraient  livrés  avant  l'expiration  des  délais  règle- 
l  taire  s.  —  A  défaut  de  paiement  contre  la  présentation 
titres,  la  revente  peut  en  être  faite  le  jour  même,  sans 
îhe,  par  le  syndic  ou  l'adjoint  de  service,  à  la  requête 
l'agent  de  change  vendeur. 

La  livraison  des  titres  résultant  d'un   rachat  officiel 

être   faite  dans  les  24  heures  pour  les  titres  au  por- 

;  dans  les  trois  jours,  s'il  s'agit  de  titres  nominatifs. 

.  Les  délais  résultant  de  la  combinaison  des   articles 

.46,  60  et  61  du  présent  règlement,  doivent  être  étendus 

jour  quand  il   s'agit  de  livraisons  ou  de  paiements 

imés  à  l'agent  de  change  par  le  donneur  d'ordre. 

.  Lorsqu'un  agent  de  change,  par  suite  d'embarras 

is  ses  affaires,  est  forcé  de  quitter  le  parquet,  le  syndic 

avise  immédiatement  la  chambre  syndicale  et  la  Com- 

lie,  et  demande  à  tous  les  agents  de  change  qui  ont 

itracté   avec  le   confrère    embarrassé    d'envoyer   à   la 

ibre  syndicale  le  relevé  de  la  position   dudit  confrère 

eux.  —  Ils   doivent  liquider  sans  retard   toutes  les 

lires  engagées,  soit  à  terme  ferme,  soit  au  comptant,  et 

écritures  sont  passées  au  cours  moyen,  à  terme  ou  au 

iptant,  du  jour  déterminé  par  le   décret  du  7  octobre 

)# Si  l'agent  de  change  défaillant  est  acheteur  de 

fines   on  revend  des  primes  de  môme  nature.  Ces  opé- 
\ions  de  revente  sont  passées  au  cours   moyen  du  jour 
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des  primes  de  même  nature  et  de  même  échéanc 
condition  toutefois  que  la  revente  ainsi  passée  ne  s 
inférieure  comme  cours  aux  opérations  primitives 
nuées  du  montant  de  la  prime.  —  Tomes  les  prime 
l'agent  de  change  défaillant  est  acheteur,  et  qui 
trouvent  pas  revendues  suivant  la  règle  posée  ci-( 
sont  abandonnées  par  lui.  Pour  les  primes  revendi 
contraire,  la  réponse  s'effectue  à  leurs  échéances  r 
tives.  —  Si  l'agent  de  change  défaillant  est  vend 
primes,  on  rachète  des  primes  de  même  nature  e 
les  mêmes  échéances.  Ces  opérations  sont  pass 
cours  moyen  de  la  cote  des  primes  de  ce  jour,  e 
ponse  s'effectue  aux  diverses  échéances  des  opératic 

'ldrs  des  réponses  des  primes,  dans  les  hypothèses  p 

îaux  deux  paragraphes  précédents,  partie  des  pri 
trouve  levée  et  partie  abandonnée,  les  opération 
consolidées  doivent  être  liquidées  par  une  opératioE 

.'  en  sens  contraire,  et  ces  opérations  sont  passées  ai 

'  moyen  du  ferme. 

[Chapitre  II.  —  Marchés  au  comptant. 

Art.  41.  Les  effets  au  porteur  ou  transmissiblesp 
.  d'endossement,  négociés  au  comptant,  doivent  être 
par  l'agent  vendeur  avant  la  cinquième  bourse  ( 
celle  de  là  négociation.  —  Ce  délai  expiré,  l'agent 
leur  peut  afficher  son  vendeur.  L'affiche  restera  a 
pendant  trois  bourses  pleines.  A  la  quatrième  bou 
suit  celle  Vie  l'affiche,  il  est  procédé  au  rachat  offici 
12.  Les  fonds,  provenant  de  la  vente  d'effets  au  ] 
ou  tran'smissibles  par  voie  d'endossement  doivent, 
les  titres  sont  livrés  au  porteur  ou  dûment  endoss< 
à  la  disposition  du  donneur  d'ordre  dès  le  surlen 
du  jour  de  la  négociation,  ou,  s'ils  n'ont  été  livrés  q 
cette  négociation,  dès  le  surlendemain  du  jour  où 
été»  remis  à  l'agent  de  change.  —  Les  titres  provei 
l'a'chat  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  vo 
dôssement  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur 
dès  le  lendemain  de  la  livraison  à  l'agent  acheteu 
plus  tard,  le  jour1  de  la  huitième  bourse  qui  suit  < 
la  négociation  a  été  faite.  —  Ces  délais  expirés,  1< 
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d'ordres  peuvent  recourir  aux  mesures  prévues  à 
e55  du  décret  du  7  octobre  1890. 
a,  négociation  des  effets  transmissibles  par  voie  de 
rt  est  soumise  aux  règles  ci-après  :  —  L'agent  de 
i  acheteur  d'effets  soumis  au  transfert  donne  au 
r,  avant  la  cinquième  bourse  qui  suit  celle  où  leur 
ition  a  été  faite,  un  bulletin  indiquant  les  noms  et 
is  auxquels  le  transfert  doit  être  fait,  ou  les  accep- 
dans  le  cas  où  elles  seraient  nécessaires.  —  Si  les 
prénoms  ou  acceptations  n'ont  pas  été  remis  dans 
i,  le  vendeur  est  en  droit  de  déposer  les  titres  et  la 
de  transfert,  signés  et  remplis  au  nom  de  son  con- 
eheteur,  à  la  chambre  syndicale,  qui  requiert  de  ce 
*  la  remise  immédiate  des  noms,  ou  d'une  accepta-  , 
au  cas  où  elle  serait  nécessaire.  —  La  feuille  d'ac- 
Dn  doit  êtra  remise  dans  les  vingt-quatre  heures  à  la 
i»e  syndicale,  qui  fait  procéder  d'office  au  transfert 
e  le  montant  de  la  négociation,  sauf  à  l'agent  de 
acheteur  à  prendre  les  mesures  et  à  exercer  les  re- 
prévus par  l'article  49  du  décret  du  7  octobre  1890. 
je  transfert  s'opère  parles  soins  de  l'agent  de  change 
îr.  —  Il  doit  être  déposé,  au  plus  tard,  le  surlende- 
lu  jour  de  la  remise  des  noms  ou  acceptations,  et 
•es  doivent  être  livrésàl'agent  acheteurle lendemain 
îonsommation  du  transfert.  —  A  la  douzième  bourse 
it  celle  de  la  négociation,  l'agent  de  change  ache- 
3ut  afficher  son  confrère  vendeur.  Le  rachat  doit 
ieu  à  la  quatrième  bourse  qui  suit  l'apposition  de 
ie,  et,  s'il  y  a  eu  remise  d'une  acceptation,  elle  doit  , 
istituée  par  l'agent  de  change  racheté,  à  ses  risques 
ls.  —  Ces  délais  sont  prolongés  de  huit  jours,  en  ce 
ncerne  les  actions  des  Compagnies  d'assurances, 
as  nouveaux  titulaires  doivent,  aux  ternies  des  sta-  , 
tre  agréés  par  le  Conseil  d'administration.  —  Dans 
de  transfert  d'ordre,  l'agent  de  change  vendeur  doit 
;re  à  son  confrère  acheteur  les  titres  inscrits  provi- 
lent  au  nom  de  celui-ci  au  plus  tard  le  troisième 
u  transfert  d'ordre.  Toute  in  traction  à  cette  pres- 
n  est  soumise  à  la  chambre  syndicale,  qui  peut 
3r  à  l'agent    de    change    vendeur    un    versement  de 

ie. 
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45.  Les  fonds  provenant  d'effets  transmissibles  par 
de  transfert,  doivent  être  à  la  disposition  du  don 
d'ordres  dès  le  surlendemain  de  la  consommation  du  t; 
fert.  —  Les  titres  provenant  de  Tachât  d'effets  transn 
blés  par  voie  de  transfert  doivent,  à  moins  qu'il  ne  s'a; 
d'actions  de  Compagnies  d'assurances  pour  lesquelle 
délai  supplémentaire  de  huit  jours  est  accordé,  être 
disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  lendemain  i 
livraison  à  l'agent  acheteur,  ou,  au  plus  tard,  le  jour  i 
quinzième  bourse  qui  suit  celle  de  la  négociation.  —  F 
ces  délais,  les  donneurs  d'ordres  peuvent  recourir  aux 
sures  prévues  à  l'article  55  du  décret  du  7  octobre  189 

46.  Les  valeurs  au  porteur,  amortissables  par  voi 
tirage  au  sort,  négociées  dans  les  cinq  bourses  qui  p 
dent  le  jour  du  tirage,  ne  sont  livrables  qu'après  tirag 
Les  valeurs  nominatives,  négociées  dans  les  sept  boi 
qui  précèdent  le  tirage,  ne  sont  transférables  qu'i 
tirage.  —  Les  valeurs  dont  la  possession  comporta 
soit  un  avantage  particulier,  soit  une  charge  déterm 
et  qui  seraient  négociées  dans  les  cinq  ou  sept  boi 
qui  précèdent  la  date  annoncée  comme  devant  être 
de  la  clôture  de  l'opération,  ne  sont  livrables  ou  tra 
râbles  qu'après  cette  date.  —  Il  est  toutefois  permis, 
tous  les  cas  ci-dessus,  de  traiter,  durant  ces  délais 
vant  convention  particulière. 

47.  Les  livraisons  de  valeurs  sonmises  à  un  tirage 
vent  être  faites  par  les  agents  de  change  entre  eu: 
plus  tard,  la  veille  des  tirages,  avant  cinq  heures, 
défaut  de  titres,  les  agents  de  change  peuvent  fournir 
numéros  dûment  certifiés.  —  L'agent  de  change  d< 
veille  du  tirage,  au  plus  tard,  adresser  au  donneur  d'i 
soit  les  titres  achetés  pour  son  compte,  soit  les  nur 
des  titres  qui  lui  ont  été  attribués.  —  Les  livraisoi 
valeurs  soumises  à  un  tirage  doivent  être  faites  \ 
donneur  d'ordres  à  la  caisse  de  l'agent  de  change,  ai 
tard,  la  veille  du  tirage,  avant  dix  heures  du  matin. 
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Chapitre  III.  —  Marcht'tt  à  tmnr. 

Section  1.  —  Négociai  ii  »ns. 

Art.  48.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquident  une 
ideux  fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  dates  et  de 
manière  fixées  parle  présent  règlement.  —  La  Compagnie 
ttigne,  sur  la   proposition  de  la  chambre  syndicale,  les 
deurs  qui  sont  soumises  à  la  double  liquidation  mensuelle. 
4D.  Les  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent  avoir  lieu 
Wr  un  terme   plus  éloigné  que  la  deuxième  liquidation  à 
ulir  du  jour  où  le  marché  est  conclu. 
ïfiO.  Les  négociations  à  primes  peuvent  se  traiter  pour  la 
^inzainc  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dépasser 
} terme  de  la  quatrième  liquidation  à  partir  du  jour  ou  h; 
jhé  est  conclu  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  soumises 
liquidation  de  quinzaine,  et  de  la  deuxième  liquidation 
tir  du  jour  où  le  marché  est  conclu  en  ee  qui  concerne 
valeurs  soumises  à  la  liquidation  mensuelle1. 
il.  Le  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  chaque  liqui- 
ton,  à  onze  heures  et  demie,  les  agents  de  change  doivent 
déclarer    réciproquement   si    les    opérations   à    primes 
Tiennent  des  marchés  fermes  ou  si  la  prime  est  simple- 
mt  payée. 
[^  52.  Les  marchés  à  ternie  se  traitent  par  r>!M)  d<>  rente  5  o  n; 
i  de  rente  4  1  20/0;  4(M)de  rente  10  '),  ;}on  de  rente  ;<m  ii 
les  multiples. —  Cinq  actions  ou  obligations  françaises.  — 
int  aux  valeurs  étrangères,  la  chambre  syndicale  deter- 
ûne  les  quotités  et  les  multiples  de  négociation. 
53. En  ce  qui  concerne  les  valeurs  amortissables  par  voie 
tirage  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'elïeeiuer  le  jour  de  la 
juidation,  après  la  livraison  des  titres  à  la  chambre  syn- 
Ifcale,  l'inscription  des  titres  sur  les  livre*  de  l'agent  de 
[change  immédiatementaprès  la  livraison  laite  parla  eh  a  m  hio 
ftndicale  mettra  en  possession   régulière  de  ce*  titres  le 
donneur  d'ordres,  qui  aura  le  droit  de  se  l'aire  remettre  immé- 
diatement, dûment  certifiés,  les   numéros   qui   lui  ont  été 
attribués.  Dans  le  cas  où  il   n'userait  pas  de  cette  faculté, 
*s  numéros  devront  lui  être  adressés  le  jour  même  de  la 
'ôture  de  laliquidation.  —  Si  le  tirage  doit  s'enVi-tuer  le  len- 
îmain  ou  les  jours  suivants,  l'agent  de  change  doit,  le  jour 
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45.  Les  fonds  provenant  d'effets  transmissibles  par? 
de  transfert,  doivent  être  à  la  disposition  du  donm 
d'ordres  dès  le  surlendemain  de  la  consommation  dutra 
fert.  —  Les  titres  provenant  de  Tachât  d'effets  transmii 
blés  par  voie  de  transfert  doivent,  à  moins  qu'il  ne  s'agî 
d'actions  de  Compagnies  d'assurances  pour  lesquelles 
délai  supplémentaire  de  huit  jours  est  accordé,  êtres 
disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  lendemain  d 
livraison  à  l'agent  acheteur,  ou,  au  plus  tard,  le  jour  d 
quinzième  bourse  qui  suit  celle  de  la  négociation.  —  Pi 
ces  délais,  les  donneurs  d'ordres  peuvent  recourir  aux 
sures  prévues  à  l'article  55  du  décret  du  1  octobre  1890 

46.  Les  valeurs  au  porteur,  amortissables  par  voie 
tirage  au  sort,  négociées  dans  les  cinq  bourses  qui  pr 
dent  le  jour  du  tirage,  ne  sont  livrables  qu'après  tirag< 
Les  valeurs  nominatives,  négociées  dans  les  sept  bon 
qui  précèdent  le  tirage,  ne  sont  transférables  qu'a 
tirage.  —  Les  valeurs  dont  la  possession  comporte 
soit  un  avantage  particulier,  soit  une  charge  déterrai 
et  qui  seraient  négociées  dans  les  cinq  ou  sept  bou 
qui  précèdent  la  date  annoncée  comme  devant  être  < 
de  la  clôture  de  l'opération,  ne  sont  livrables  ou  trai 
râbles  qu'après  cette  date.  —  Il  est  toutefois  permis,  < 
tous  les  cas  ci-dessus,  de  traiter,  durant  ces  délais, 
vant  convention  particulière. 

47.  Les  livraisons  de  valeurs  sonmises  à  un  tirage 
vent  être  faites  par  les  agents  de  change  entre  eux 
plus  tard,  la  veille  des  tirages,  avant  cinq  heures.  • 
défaut  detitres,  les  agents  de  change  peuvent  fournir  1 
numéros  dûment  certifiés.  —  L'agent  de  change  doi 
veille  du  tirage,  au  plus  tard,  adresser  au  donneur  d'oi 
soit  les  titres  achetés  pour  son  compte,  soit  les  num< 
des  titres  qui  lui  ont  été  attribués.  —  Les  livraisons 
valeurs  soumises  à  un  tirage  doivent  être  faites  pa 
donneur  d'ordres  à  la  caisse  de  l'agent  de  change,  au 
tard,  la  veille  du  tirage,  avant  dix  heures  du  matin. 
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Chapitre  III.  —  Marchés  à  terme. 

Section  I.  —  Négociations. 

8.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquident  une 

fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  dates  et  de 

re  fixées  parle  présent  règlement. — La  Compagnie 

sur  la  proposition  de  la  chambre  syndicale,  les 

}ui  sont  soumises  à  la  double  liquidation  mensuelle. 

s  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent  avoir  lieu 

terme  plus  éloigné  que  la  deuxième  liquidation  à 

1  jour  où  le  marché  est  conclu. 

s  négociations  à  primes  peuvent  se  traiter  pour  la 

îe  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dépasser 

\  de  la  quatrième  liquidation  à  partir  du  jour  où  le 

est  conclu  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  soumises 

lidation  de  quinzaine,  et  de  la  deuxième  liquidation 

du  jour  où  le  marché  est  conclu  en  ce  qui  concerne 

urs  soumises  à  la  liquidation  mensuelle. 

5  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  chaque  liqui- 

k  onze  heures  et  demie,  les  agents  do  change  doivent 

arer    réciproquement   si    les    opérations  à   primes 

lent  des  marchés  fermes  ou  si  la  prime  est  simple- 

tyée. 

îs  marchés  à  terme  se  traitent  par  500  de  rente  5  0  0; 
ente  4  1/2  0/0;  400  de  rente  4  0  0;  300  de  rente  30  0 
lultiples. —  Cinq  actions  ou  obligations  françaises.  — 
lux  valeurs  étrangères,  la  chambre  syndicale  déter- 
îs  quotités  et  les  multiples  de  négociation. 
i  ce  qui  concerne  les  valeurs  amortissables  par  voie 
ge  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'effectuer  le  jour  de  la 
;ion,  après  la  livraison  des  titres  à  la  chambre  syn- 
l'inscription  des  titres  sur  les  livres  de  l'agent  de 
immédiatementaprès  la  livraison  faite  par  la  chambre 
île  mettra  en  possession  régulière  de  ces  titres  le 
ir  d'ordres,  qui  aura  le  droit  de  se  faire  remettre  immé- 
ent,  dûment  certifiés,  les  numéros  qui  lui  ont  été 
es.  Dans  le  cas  où  il  n'userait  pas  de  cette  faculté, 
méros  devront  lui  être  adressés  le  jour  même  de  la 
de  laliquidation.  —  Si  le  tirage  doit  s'effectuer  le  len- 
i  ou  les  jours  suivants,  l'agent  de  change  doit,  le  jour 
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de  la  livraison,  ou,  dans  tous  les  cas,  la  veille  d 
adresser  au  donneur  d'ordres,  à  défaut  des  titres  eu? 
les  numéros  de  ces  titres. — En  ce  qui  concerne  lei 
dont  la  possession  viendrait  à  comporter,  soit  un  ; 
particulier,  soit  une  charge  déterminée,  la  chamb 
cale  fixera,  à  partir  du  jour  où  l'opération  aura  été  ai 
les  conditions  clans  lesquelles  se  feront  les  négocia 
point  de  vue  de  la  livraison  des  titres. 

Section  II.  —  Escomptes. 

54.  L'agent  de  change  acheteur  qui,  aux  termes 
ticle  63  du  décret  du  7  octobre  1890,  exerce  h 
d'escompte,  en  prévient  son  vendeur  avant  l'ouv* 
la  Bourse,  au  moyen  d'une  affiche  visée  par  le  s 
l'un  des  adjoints,  et  apposée  sur  un  tableau  plac< 
cabinet  de  la  Compagnie.  Cette  affiche  détermine  1 
le  prix,  la  quotité  des  effets  et  la  date  de  négociatio 
doit  être  conforme  au  modèle  arrêté  par  la  cham 
dicale,  sous  peine  de  refus  de  visa.  L'escompteur 
nanti  des  fonds  destinés  au  paiement  des  effets  es 
Il  en  verse  le  montant  à  la  caisse  commune,  qi 
délivre  récépissé  et  le  porte  à  son  crédit  à  un  con 
cial. —  Le  visa  n'est  donné  que  sur  la  production 
pissé.  —  L'escompte  peut  avoir  lieu  dès  la  quatrièm 
qui  suit  celle  de  la  liquidation  des  valeurs. 

55.  L'escompte  affiché  peut  se  transmettre  d'agen 
par  les  fractions  les  plus  minimes  autorisées  pour 
chés  à  terme.  Cette  circulation  dure  jusqu'à  midi. 

50.  L'escompte  par  affiche  est  qualifié  de  direc 
premier  escompté  ;  il  devient  indirect  pour  les  et 
subséquents. 

57.  Toute  compensation  acceptée  pendant  la  bon 
porte  la  faculté  d'escompte  indirect  le  jour  même 

58.  L'agent  de  change  qui,  par  suite  de  la  ci: 
établie  aux  articles  55  et  56,  se  trouve  être  l'escon 
nitif,  opère  à  l'égard  de  l'escompteur  la  livraison  c 
dans  les  délais  prévus  à  l'article  61. 

59.  Le  paiement  des  effets  escomptés  se  fait  a 
d'un  chèque  tiré  par  l'escompteur  sur  la  Caisse  ce 
au  profit  de  l'agent  de  change  qui  opère  la  livre 
doit  être  accompagné  du  récépissé  et  emporte  q 
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j  fonds  figurant  au  crédit  du  compte  spécial  de  l'agent 
change  escompteur. 

>.  Les  différences  résultant  de  la  transmission  des 
mptes  sont  exigibles  dès  le  lendemain  de  l'affiche,  avant 
mrse. 

Les  effets  escomptés,  tant  au  porteur  que  transmis- 
s  par  voie  de  transfert,  doivent  être  livrés  dans  les 
s  ci-après  :  —  A  la  cinquième  bourse,  au  plus  tard,  à 
r  de  celle  de  l'escompte,  pour  les  effets  au  porteur  ou 
missiblçs  par  voie  de  transfert;  —  à  la  sixième  bourse, 
mpte  peut  être  affiché  et  le  rachat  peut  avoir  lieu  à  la 
ie  suivante  par  les  soins  du  syndic  ou  d'un  adjoint, 
le  compte  et  aux  risques  de  l'escompté. 
Dans  les  escomptes  d'effets  sur  lesquels  les  coupons 
té  détachés  depuis  la  négociation,  le  montant  de  ces 
>ns  doit  être  déduit  du  chiffre  sur  lequel  se  règle  l'opé- 
i. 

Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d'un  tirage,  souscription 
rantage  quelconque,  l'escompteur  doit  avoir  affiché 
scompté,  au  plus  tard  à  la  sixième  bourse  qui  précède 
irdu  tirage,  clôture  de  souscription,  etc.,  qu'il  s'agisse 
ts  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie  de  transfert. 

Section  III.  —  Liquidations  centrales. 

;.  64.    La   liquidation   ou  compensation    des   affaires 
^ées  à  terme  se  fait  deux  fois  par  mois.  La  liquidation 
de  mois  dure  trois  jours.  La  liquidation  de  quinzaine 
deux  jours. 

Liquidation  de  fin  de  mois. 

la  première  bourse  du  mois,  liquidation  de  tous  les 
$  d'Etat  français.  A  la  deuxième  bourse  du  mois,  liqui- 
n  de  toutes  les  autres  valeurs.  Le  cinquième  jour  de 
luidation,  la  remise  des  effets  et  le  paiement  des  capi- 
entre  agents  de  change  s'opèrent  par  l'intermédiaire 
chambre  syndicale. 

Liquidation  de  quinzaine. 

la  première  bourse  qui  suit  le  15,  liquidation  de  toutes 
aleurs  soumises  à  la  double  liquidation  mensuelle. — Le 
rième  jour  de  la  liquidation,  la  remise  des  effets  et  le 
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paiement  des  capitaux  entre  agents  de  change 
par  l'intermédiaire  de  ia  chambre  syndicale. 

65.  L'agent  de  change  doit  tenirà  la  disposition  du 
d'ordres,  dès  le  lendemain  de  la  clôture  de  la  lie 
soit  les  fonds,  soit  les  titres  se  négociant  au  porte 
qui  concerne  les  titres  qui  ne  se  négocient  que  n< 
ils  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur  d'ordi 
de  la  quatrième  Bourse  qui  suit  la  clôture  de  la  lie 

66.  Le  donneur  d'ordres  dont  le  compte  est  cre 
liquidation  et  qui  veut  faire  verser  chez  un  autre 
change,  peut  disposer  des  fonds  au  moyen  d'un  cl 
sur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci.  C 
n'est  valable  que  s'il  est  tiré  au  profit  d'un  autre 
change. 

Chapitre  IV.  —  Dispositions  spéciales  aux  né[ 

judiciaires  ou  forcées. 

Art.  67.  Les  enchères  prévues  par  l'article  70 
du  7  octobre  18(J0  se  font  au  parquet  des  agents  d 
à  l'issue  de  la  Bourse,  aux  jours,  heures  et  < 
déterminés  par  la  chambre  syndicale,  mais  au 
dans  un  délai  de  huit  jours,  à  partir  de  la  de 
négociation.  — Nul  ne  peut  enchérir  ou  surenchéi 
ministère  d'agent  de  change.  —  Les  surenchères  s< 
pendant  un  délai  minimum  de  vingt-quatre  heui 
adjoint  au  syndic  est  chargé  de  la  police  de  la  sî 

TITRE  III.  —  Cote. 

Art.  68.  Les  deux  parties  du  bulletin  de  la  cot 
à  l'article  80  du  décret  du  7  octobre  1890,  son 
séparément.  Des  délibérations  de  la  chambre 
déterminent  les  valeurs  qui  seront  cotées  au  com 
lement  à  la  partie  officielle  de  la  cote,  et  celles  qv 
cotées  au  comptant  et  à  terme. 

70.  La  quotité  des  variations  de  cours  des  m 
comptant  et  à  ternie  est  déterminée  par  des  dél 
de  la  Compagnie  des  agents  de  change,  sur  la  p 
de  la  chambre  syndicale. 

71.  Il  ne  peut  être  fait  de  rectifications,  après  1 
tion  de  la  cote,  que  pour  les  cours  omis.  —  Ces  rec 
doivent  être  autorisées  par  l'adjoint  de  service.- 
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peuvent  pas  modifier  le  cours  moyen  du  jour  «auquel  elles 

«rapportent.  —  Ce  cours  moyen  est  définitif;  il  ne  peut  ètro 

mdiûê  que  dans  le  seul  cas  d'une  erreur  matérielle  après 

qu'elle  a  été  soumise  à  l'examen  de  l'adjoint  de  service. 

12.  Les  rachats  et  reventes  officiels  peuvent  se  traiter 

|nême  à  des  cours  non  cotés  ;  il  en  est  de  mémo  des  négo- 

iriitions  de  valeurs  comportant,  soit  un  avantage  particulier, 

[loitune  charge  déterminée,  qui  sont  effectuées  avec  con- 

[TOntions  particulières. 

73.  Le  syndic  ou,  à,  son  défaut,  un  des  adjoints,  est  spé- 
cialement chargé  de  la  préparation  de  la  cote  des  changes 
|.tt  des  matières  d'or  et  d'argent. 

TITRE  IV.  —  Dépôts  de  garantie. 

Art.  74.  La  Caisse  commune  reçoit  les  dépôts  effectués 
par  les  agents  de  change  en  garantie  de  leurs  opérations. 

75.  La  chambre  syndicale  fixe  le  montant  de  la  garantie 
qui  doit  être  versée  en  couverture  par  les  agents  de  change, 

Ifonr  chaque  nature  d'opération.  Cette  couverture  peut  être 
■»ersée  soit  en  espèces,  soit  en  titres. 

76.  La  Caisse  commune  délivre  des  reçus  des  dépôts  qui 
lui  sont  faits,  constatant  qu'ils  demeurent  en  garantie  dos 
opérations  engagées.  Ces  reçus,  détachés  d'un  registre  à 
souche,  indiquent  le  montant  des  sommes  versées  ou  la 
pâleur  pour  laquelle  les  titres  déposés  en  couverture  sont 
acceptés  par  la  Caisse  commune.  Ils  sont  signés  par  le  syndic 
ou  l'adjoint  de  service.  Ils  portent  le  timhre  de  la  caisse 
commune  et  la  mention  qu'ils  ne  sont  pas  transmissions. 

77.  Les  sommes  ou  les  titres  remis  à  la  caisse  commune 
sont  placés  dans  un  coffre-fort  spécial  et  sous  le  dossier  de 
l'agent  de  change  qui  les  a  remis.  Ce  coil're-l'ort  est  placé 
sous  la  surveillance  de  l'adjoint  de  service,  et  est  ferme  par 
deux  clés  dont  l'une  reste  entre  les  mains  de  l'agent  comp- 
table de  la  Compagnie,  et  l'autre  entre  celles  de  l'adjoint 
de  service. 

78.  Il  est  tenu  une  comptabilité  spéciale  des  sommes  à 
exiger  de  chaque  agent  de  change  en  couverture  de  ses 
opérations  et  des  couvertures  par  lui  déposées.  L'adjoint  de 
service  est  chargé  de  surveiller  l'entrée  et  la  sortie  des 
sommes  ou  des  titres  remis  en  couvertures. 

79.  La  part  proportionnelle  de  chaque  agent  de  change, 
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dans  la  caisse  commune,  ainsi  que  sa  part  dans  le  fonds  i 
réserve  dont  il  est  parlé  au  titre  Ier,  sont  affectés  jusqu'à! ] 
concurrence  en  couverture  de  ses  opérations. 
Marseille,  le  20  mars  1893. 

Le  syndic  de  la  Compagnie  & 
agents  de  change  de  Marseille. 

E.  Lamoureux. 
Approuvé  : 

Le  Ministre  des  Finances, 
P.  Tirard. 


Règlement  particulier  de  la  Compagnie  des  agent 

de  change  de  Bordeaux. 

Vu  l'article  82  du  décret  du  7  octobre  1890,  portant  qi 
sera  statué  par  des  règlements  particuliers  délibérés  ] 
les  Compagnies  d'agents  de  change,  homologués,  suivi 
les  cas,  par  le  ministre  des  Finances  ou  par  le  ministre 
Commerce  et  de  l'Industrie,  et  publiés  au  Journal  offlei 
sur  les  points  spécifiés  aux  articles  26,  29,  31,  35,  43, 
50,  51,  52,  53,  56,  60,  63,  64,  65,  77  et  80,  ainsi  que  sur 
conditions  d'exécution  des  marchés  non  réglées  parle  p 
sent  décret,  —  La  Compagnie  des  agents  de  change 
Bordeaux,  réunie  en  assemblée  générale,  arrête  les  dis 
sitions  suivantes  : 

TITRE  Ier.  —  Organisation  de  la  Compagnie. 

Chapitre  Ier.  —  Caisse  commune. 

Art.  1er.  La  caisse  commune  comprend  :  —  1°  Un  for 
commun  alimenté  par  les  recettes  ci-après  détaillées  : 
Premièrement.  Une  partie  des  courtages  acquis  parchaq 
agent  de  change  sur  les  négociations  dont  il  est  chargé; 
Deuxièmement.  Le  prix  des  carnets  à  l'usage  des  âge: 
de  change  et  des  commis  principaux;  —  Troisièmeme 
Les  produits  éventuels,  tels  que  droits  de  rachats  et 
reventes  d'office,  taxes  de  réception,  certifications 
cours,  etc.,  etc.  ;  —  Les  tarifs  des  prélèvements  divers  éi 
mérés  ci-dessus  sont  déterminés  par  les  délibérations 
la  Compagnie;  —  Quatrièmement.  Le  produit  des  vale 
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frbiiiéres  et  immobilières  appartenant  à  la  Compagnie; — 
Un  fonds  de  réserve  au  compte  de  chaque  agent  de 
inge  (l'importance  de  ce  fonds  est  fixée  par  la  Compa- 
e  réunie  en  assemblée  générale). 

Les  bénéfices  de  la  caisse  commune  sont  répartis 
•e  les  agents  de  change  dans  la  proportion  de  l/18e 
charge. 

Les  recettes  de  la  caisse  commune  sont  encaissées 
re  des  reçus  signés  par  le  syndic.  —  Les  dépenses 

payées  sur  ses  ordonnancements.  —  Il  peut  aussi, 
avec  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  acquérir 
iéner  toutes  valeurs  mobilières,  consentir  toutes  tran- 
Dns,  tous  compromis  ou  désistements,  toutes  main- 
s  et  radiations,  même  à  titre  gratuit.  —  Il  peut  éga- 
nt,  mais  avec  l'autorisation  de  la  Compagnie  réunie 
semblée  générale,  contracter  tous  emprunts,  acquérir 
immeubles,  les  vendre,  échanger  ou  hypothéquer.  — 
ut  enfin  constituer  des  mandataires  pour  un  ou  plu- 
s  objets  déterminés,  et  par  des  mandats  spéciaux. 
La  chambre  syndicale  peut  toujours  mettre  à  la  dis- 
ion  d'un  agent  de  change  sa  part  de  la  réserve  pour 
jlai  qui  ne  peut  excéder  six  mois. 
Lorsque  la  chambre  syndicale  ou  la  majorité  de  la 
pagnie  propose  de  disposer  de  tout  ou  partie  du  fonds 
nun,  cette  proposition,  pour  être  convertie  en  résolu- 
de  la  Compagnie  et  devenir  par  là  obligatoire  pour 
un  de  ses  membres,  doit  obtenir  en  assemblée  géné- 
les  suffrages,  recueillis  au  scrutin  secret,  des  deux 
des  membres  présents  à  la  séance. 
Par  exception,  la  chambre  syndicale  peut,  lorsqu'elle 
ge  convenable,  et  sans  en  référer  préalablement  à  la 
ipagnie,  faire  faire  par  la  caisse  corn  m  une,  aux  agents 
ihange  qui  en  font  la  demande  :  —  1°  une  avance  de 
ls  égale  à  l'importance  de  la  portion  du  cautionnement 
laquelle  il  aura  été  conféré  a  la  Compagnie,  soit  le 
tilège  de  bailleur  de  fonds,  soit  un  transport  en  garan- 
ts0 une  avance  de  20,000  francs  à  valoir  sur  le  prix 
ta  charge.  —  Lesdites  avances  ne  peuvent  être  faites 
*  pour  six  mois. 

•L'agent de  change  qui  se  trouve  dans  la  situation  pre- 
sto* l'article  56  du  décret  du  7  octobre  1890  cesse,  par 
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ce  fait,  d'avoir  droit  aux  répartitions  de  la  caisse  comraur: 
à  partir  du  jour  spécifié  au  même  article.  Son  compte  « 
réglé  et  arrêté  ;  il  ne  concourt  plus,  dès  lors,  aux  dispos 
tions  qui  sont  faites  sur  le  fonds  commun. 

8.  Toutes  les  fois  qu'il  se  produit  une  mutation  de  tit) 
laire  ou  de  bailleurs  de  fonds,  la  chambre  syndicale  M 
l'évaluation  du  fonds  de  réserve  et  de  la  part  des  bénéftof 
réalisés.  »  .     - 

9.  Le  montant  de  cette  évaluation  est  remboursé  parf 
nouveau  titulaire  à  l'agent  de  change  démissionnaire 
ses  ayants  droit,    qui  ne  conservent  aucun  intérêt 
l'actif  de  la  caisse  commune.  —  Si  l'agent  de  change 
missionnaire  a  cessé  ses  fonctions  et  reçu  sa  part  de  la 
serve,  le  nouveau  titulaire  effectue  son  versement  dans 
caisse  de  la  Compagnie.  —  Ce  versement  ne  peut,  en 
cun  cas,  être  inférieur  au  montant  du  fonds  de  réserve! 
qu'il  est  déterminé  conformément  au  dernier  paragraj 
de  l'article  1er. 

10.  Dans  le  cas   où,  par  suite  d'une  disposition  de 
Compagnie,  le  compte    de  réserve   serait   réduit  à 
somme  inférieure  à  celle  fixée,  il  serait  reconstitué, 
le  plus  bref  délai  possible,  par  les  voies  et  moyens  an 
par  la  Compagnie  réunie  en  assemblée  générale.  \ 

11.  Il  est  institué  près  la  caisse  commune  une  commil 
sion  de  surveillance  dite  :  Commission  de  comptabilité.  : 

12.  Cette  commission  est  présidée  par  un  adjoint  4 
syndic  et  composée  de  trois  agents  de  change  qui  soi 
nommés  par  l'assemblée  générale, au  scrutin  de  liste, pol 
un  an,  en  dehors  du  syndic  et  des  adjoints. —  L'un  d'entt 
eux  doit  être  renouvelé  chaque  année. 

13.  Cette  commission  doit  veiller  à  la  stricte  observatifl 
des  statuts  de  la  caisse  commune.  —  Elle  est  chargée,  a 
outre,  de  la  vérification  des  écritures,  de  la  caisse  et  d 
portefeuille. 

14.  Elle  se  réunit  aussi  souvent  qu'elle  le  juge  nécessai 
et  au  moins  une  fois  chaque  mois.  —  Elle  a  le  droit  < 
déléguer  un  ou  plusieurs  de  ses  membres  pour  faire  tell 
vérifications  qu'elle  juge  opportunes.  —  Tous  les  livres  i 
comptabilité,  ainsi  que  toutes  les  pièces  de  caisse,  sont  n 
à  sa  disposition.  —  Elle  consigne,  dans  un  procès-verbi 
le   résultat  de  ses  vérifications  et  y  joint  ses  observatioi 
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15.  Au  10  novembre  de  chaque  année,  le  syndic  vérifie 
les  encaisses  et  fait  dresser  un  état  de  toutes  les  valeurs, 
tant  actives  que  passives,  de  la  caisse  commune.  —  Il  est 
établi  un  compte  de  la  gestion  de  la  caisse  commune,  de- 
Ipais  le  10  novembre  précédent,  faisant  ressortir  les  valeurs 
ffti  caisse  et  en  portefeuille  et  le  détail  dos  opérations 
'Aites  pendant  l'année  écoulée.  —  Ces  comptes  sont  an- 
nexés à  un  rapport  que  la  commission  de  comptabilité  est 
chargée  de  présenter  à  la  Compagnie  dans  son  assemblée 
générale  du  mois  de  décembre,  au  sujet  de  l'administra- 
tion de  la  caisse  commune  pendant  l'année  écoulée. 

16.  La  surveillance  de  la  caisse  commune  étant  attribuée 
à  une  commission  spéciale,  tout  droit  de  vérification  et  de 
contrôle  individuel  est  interdit  aux  membres  de  la  Com- 
pagnie. 


Chapitre  II.  —  Adjoints  de  service. 

Art.  17.  La  chambre  syndicale  délègue  chaque  mois, 
|  sous  le  nom  d'adjoint  de  service,  un  adjoint  au  syndic  qui 
V  doit  veiller  à  l'observation  des  règlements  et  au  maintien 
f  de  l'ordre  dans  la  Compagnie;  toutes  les  difficultés  entre 
1  agents  de  change  qui  auraient  besoin  d'une  prompte  solu- 
tion peuvent  lui  être  soumises.  —  Il  est  chargé  de  présider 
k  à  la  rédaction  et  à  la  vérification  de  la  cote  des  cours  des 
valeurs,  d'opérer  les  reventes  et  rachats  officiels,  et  de 
fc>  fixer  les  cours  de  compensation.  —  Un  deuxième  adjoint 
i    préside  la  commission  de  comptabilité. 


I 


Chapitre  III.  —  Assemblées  générales. 

Art.  18.  En  dehors  de  l'assemblée  générale  de  fin  d'an- 
née et  des  assemblées  réunies  dans  les  cas  prévus  par 
l'article  31  du  décret  du  7  octobre  1890,  la  Compagnie  est 
convoquée  :  —  1°  Pour  l'installation  d'un  nouvel  agent  de 
change;  —  2°  Pour  délibérer  sur  les  modifications  à  ap- 
porter aux  règlements;  —  3°  Toutes  les  fois  que  la  chambre 
svndicale  aura  à  la  consulter,  soit  sur  des  questions  graves 
pouvant  l'intéresser,  soit  pour  se  conformer  à  des  pres- 
criptions de  ses  règlements. 

Chapitre  IV.  —  Auxiliaires  des  agents  de  change. 
Art.  19.  L'agent  de  change  qui  constitue  un  ou  plusieurs 

27. 


ai.  inui  ne  poui  ctro  commis  principal  s  il  n  e 
et  s'il  n'a  25  ans  accomplis. 

22.  La  liste  des  commis  principaux  est  affi 
l'intérieur  de  la  Bourse  et  dans  le  cabinet  de 
gnie. 

23.  Le  commis  principal  tient  un  carnet  dont 
lement  se  fait  chaque  jour,  après  la  clôture  t 
tions,  dans  les  bureaux  et  sur  les  livres  de 
change.  —  Ce  carnet  est  distribué  par  la  chaml 
cale,  sur  la  demande  de  l'agent  de  change. 

24.  Les  nominations,  suspensions  et  revocatif 
dés  de  pouvoirs  et  de  commis  principaux  de 
portées  à  la  connaissance  de  la  Compagnie. 

TITRE  11.  —  Négociations,  livraisons  et  pa 
Chapitre  1".  —  Dispositions  générait 

Art.  25.  Toutes  valeurs  autres  que  celles  esser 
nominatives  se  négocient,  entre  agents  de  chang 
au  porteur,  à  l'exception  des  rentes  françaises. 

2i>.  Le  donneur  d'ordres  a  toujours  le  droit  c 

27.  Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  ti 
réclamation  entre  agents  de  change,  relative  à 
son  résultant  de  négociations  au  comptant,  doi 


OPÉRATIONS    DES   BOURSES    DL    COMMERCE  'l7D 

ptant,  le  détachement  du  coupon  en  bourse  s'effectue 
jour  de  sa  mise  en  paiement.  —  Pour  les  valeurs  qui  se 
cient  à  terme,   les   fonds   d'État   français   exceptés, 
ue  l'échéance  du  coupon  coïncide,  soit  avec  le  jour 
k  réponse  des  primes,  soit  avec  l'un  des  jours  de  la  li- 
dation,  le  détachement  a  lieu  le  dernier  jour  de  cette 
îquidation.   —   Il   s'effectue,    au    contraire,    le    jour    de 
'échéance,  lorsque  la  mise  en  paiement  commence  entre 
deux  liquidations. 

30.  A  chaque  détachement  de  coupon  des  effets  pour 
quels  le  change  est  variable,  la  chambre  syndicale  fixe 
prix  auquel  les  coupons  doivent  être  calculés,  en  pre- 
nant pour  base  le  cours  moyen  du  change  pendant  les  huit 
jours  de  bourse  qui  ont  précédé  l'échéance.  —  Cette  fixa- 
tion une  fois  arrêtée,  un  avis  signé  par  le  syndic  et  indi- 
fliant  le  prix  ainsi  fixé  est  affiché  dans  le  cabinet  de  la 
Compagnie  et  dans  l'intérieur  de  la  Bourse. 

31.  Sauf  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  aucun 
itre  ne  peut  circuler,  s'il  n'est  muni  d'un  coupon  au 
noins. 

32.  Le  coupon  échu  demeuré  impayé  doit  rester  attaché 
m  titre,  à  moins  de  décision  contraire  de  la  chambre  svn- 
dicale. 

33.  Les  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  portent  des 
numéros  différents  de  celui  du  titre  auquel  ils  sont  atta- 
chés peuvent  être  refusés  par  l'acheteur. 

34.  Si,  dans  une  livraison  de  valeurs  françaises,  le  pre- 
mier coupon  à  échoir  a  été  détaché,  il  peut  être  remplacé 
par  sa  valeur  en  espèces,  sous  réserve  du   droit  éventuel 

.  de  l'acheteur  à  une  indemnité  dans  le  cas  où  il  justifierait 
que  ce  mode  de  règlement  a  pu  lui  occasionner  un  préju- 
dice. (Modifié    par   l'assemblée  générale  du   l,r  septem- 
;  bre  1898.) 

35  et  36.  (Supprimés  par  la  môme  assemblée.) 
<H.  Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  refusés 
s'ils  ne  sont  pas  munis  de  leur  coupon  en  nature. 

38.  Le  paiement  doit  être  fait  par  l'agent  de  change 
acheteur  contre  la  remise  des  titres,  soit  au  porteur,  soit 
transférés  au  nom  de  l'acheteur,  alors  même  que  ces  titres 
Paient  livrés  avant  l'expiration  des  délais  réglementaires. 
""A  défaut  de  paiement  contre  la  présentation  des  titres, 
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la  revente  peut  en  être  faite  le  jour  même,  sans  afft 
par  le  syndic  ou  un  adjoint  de  service,  à  la  requèt 
l'agent  de  change  vendeur. 

39.  La  livraison  des  titres  résultant  d'un  rachat  of 
doit  être  faite  dans  les  vingt-quatre  heures  pour  les  1 
au  porteur.  —  S'il  s'agit  de  titres  nominatifs,  ces  1 
transférés  doivent  être  livrés  à  l'agent  de  change  i 
teur  au  plus  tard  avant  la  septième  bourse  qui  suit 
du  rachat. 

40.  Les  délais  résultant  de  la  combinaison  des  ar 
39,  47,  61  et  G2  du  présent  règlement  doivent  être  ét< 
d'un  jour  quand  il  s'agit  de  livraison  ou  de  paiemei 
clamés  à  l'agent  de  change  par  le  donneur  d'ordres. 

41.  Lorsqu'un  agent  de  change,  par  suite  d'eml 
dans  ses  affaires,  est  forcé  de  quitter  le  parquet,  le  s 
en  avise  immédiatement  la  chambre  syndicale  et  la 

mi 

pagnie,  et  demande  à  tous  les  agents  de  change  qi 
contracté  avec  le  confrère  embarrassé  d'envover 
chambre  syndicale  le  relevé  de  la  position  dudit  coi 
chez  eux.  —  Ils  doivent  liquider,  sans  retard,  toute 
affaires  engagées,  soit  à  terme  ferme,  soit  au  com| 
et  les  écritures  sont  passées  au  cours  moyen,  à 
ou  au  comptant,  du  jour  déterminé  par  le  décret  du 
tobre  1890.  —  Si  l'agent  de  change  défaillant  est  acl 
de  primes,  on  revend  des  primes  de  même  natur< 
opérations  de  revente  sont  passées  au  cours  moy< 
jour  des  primes  de  même  nature  et  de  même  échéai 
la  condition,  toutefois,  que  la  revente  ainsi  passée  n 
pas  inférieure  comme  cours  aux  opérations  primitive 
minuées  du  montant  de  la  prime.  Toutes  les  primes 
l'agent  de  change  défaillant  est  acheteur,  et  qui 
trouvent  pas  revendues,  suivant  la  règle  posée  ci-di 
sont  abandonnées  par  lui.  Pour  les  primes  revendu* 
contraire,  la.  réponse  s'effectue  à  leurs  échéances  re 
tives.  —  Si  l'agent  de  change  défaillant  est  vende 
primes,  on  rachète  des  prîmes  de  même  nature  et  poi 
mêmes  échéances.  Ces  opérations  sont  passées  au 
moyen  de  la  cote  des  primes  de  ce  jour,  et  la  rèi 
s'effectue  aux  diverses  échéances  des  opérations.  — 
lors  des  réponses  des  primes,  dans  les  hypothèses  pr* 
aux  deux  paragraphes   précédents,   partie  des  prinr 
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)ove  Jevée   et  partie  abandonnée,  les  opérations  ainsi 
isolidées  doivent  être  liquidées  par  une  opération  ferme 
sens  contraire,  et  ces  opérations  sont  passées  au  cours 
loven  du  ferme. 

Chapitre  II.  —  Marche  au  comptant. 

Art.  42.  Les  effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie 
endossement,  négociés  au  comptant,  doivent  être  livrés 
ir  l'agent  vendeur  avant  la   cinquième  bourse  qui  suit 
Bile  de  la  négociation.  —  Ce  délai  expiré,  l'agent  ache- 
»r  peut  afficher  son  vendeur*.  L'affiche  restera  apposée 
odant  trois  bourses  pleines.  A  la  quatrième  bourse  qui 
ait  celle  de  l'affiche,  il  est  procédé  au  rachat  officiel. 
43.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  au  porteur 
transmissibles  par  voie  d'endossement  doivent,  quand 
i  titres  sont  livrés  au  porteur  ou  dûment  endossés,  éti  e 
la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  surlendemain 
ijour  de  la  négociation,  ou  s'ils  n'ont  été  livrés  qu'après 
tte  négociation,  dès  le  surlendemain  du  jour  où  ils  ont 
i  remis  à  l'agent  de  change.  —  Les  titres  provenant  do 
that  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie  d'en- 
Bsement  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur  d'or- 
ires  dès  le  lendemain  de  la   livraison  à  l'agent  acheteur, 
fit,auplus  tard,  le  jour  de  la  huitième  bourse  qui  suit  celle 
Joù  la  négociation  a  été  faite.  —  Ces  délais  expirés,  les  don- 
-wieurs  d'ordres  peuvent  recourir  aux  mesures  prévues  par 
"fart'icle  55  du  décret  du  7  octobre  1890. 

44.  Les  négociations  des  effets  transmissibles  par  voie 
te  transfert   sont  soumises   aux  règles  ci-après  :  —  L'a- 
#nt  de  change  acheteur  d'effets  soumis  au  transfert  donne 
^vendeur,  avant  la  bourse  qui   suit  celle  où  leur  négo- 
ciation a  été  faite,  un  bulletin  indiquant  les  noms  et  pré- 
noms auxquels  le  transfert  doit  être  fait,  ou  les  accepta- 
is dans  le  cas  où  elles  seraient  nécessaires.   —  Si  les 
noms,  prénoms  ou  acceptations  n'ont  pas  été  remis  clans 
ce  délai,  le  vendeur  est  en  droit  de  déposer  les   titres  et 
a feuille  de  transfert,  signée  et    remplie  au   nom   de  son 
n'rère  acheteur,   à  la  chambre  syndicale,  qui  requiert 
Ce  dernier  la  remise  immédiate  des  noms,  ou   d'une 
,,  ePtation,  au  cas  où  el'e  serait  nécessaire.  —  La  feuille 
Cc°ptationdoit  être  remise  dar.s  les  vingt-quatre  heures- 
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à  la  chambre  syndicale  qui  fait  procéder  d'office  ai 
fert  et  exige  le  montant  de  la  négociation,  sauf  à  l'a{ 
change  acheteur  à  prendre  les  mesures  et  à  exer 
recours  prévus  par  l'article  49  du  décret  du  7  octobi 
45.  Le  transfert  s'opère  par  les  soins  de  l'agent  de 
vendeur.  —  Il  doit  être  déposé,  au  plus  tard,  le  su 
main  du  jour  de  la  remise  des  noms  ou  acceptati 
les  titres  doivent  être  livrés  à  l'agent  acheteur  le 
main  de  la  consommation  du  transfert.  —  A  la  do 
bourse  qui  suit  cello  de  la  négociation,  l'agent  de 
acheteur  peut  afficher  son  confrère  vendeur.  Le 
doit  avoir  lieu  à  la  quatrième  bourse  qui  suit  l'apj 
de  l'affiche,  et,  s'il  y  a  eu  remise  d'une  acceptati 
doit  être  restituée  par  l'agent  de  change  racheté 
risques  et  périls.  —  Ces  délais  sont  prolongés  < 
jours,  en  ce  qui  concerne  les  actions  de  Compagn 
surances  dont  les  nouveaux  titulaires  doivent,  aux 
des  statuts,  être  agréés  par  le    conseil    d'adminis 

—  Dans  le  cas  de  transfert  d'ordre,  l'agent  de  char, 
deur  doit  remettre  à  son  confrère  acheteur  les  tit 
crits  provisoirement  au  nom  de  celui-ci  au  plus 
troisième  jour  du  transfert  d'ordre.  Toute  infractioi 
prescription  est  soumise  à  la  chambre  syndicale,  cj 
imposer  à  l'agent  de  change  vendeur  un  versen 
gai'antie. 

40.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  tran 
blés  par  voie  de  transfert  doivent  être  à  la  disposi 
donneur  d'ordres  dus  le  surlendemain  de  la  conson 
du  transfert.  —  Les  titres  provenant  de  l'achat  d'efïel 
missibles  par  voie  de  transfert  doivent,  à  moins  < 
s'agisse  d'actions  de  Compagnies  d'assurances  po 
quelles  un  délai  supplémentaire  de  huit  jours  est  a 
être  à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  len 
de  la  livraison  à  l'agent  acheteur,  et,  au  plus  tard, 
de  la  quinzième  bourse,  qui   suit  celle  de  la  négo 

—  Passé  ces  délais,  les  donneurs  d'ordres  peuvent! 
aux  mesures  prévues  à  l'article  55  du  décret  du 
bre  1890. 

47.  Les  valeurs  au  porteur,   amortissables    par 
tirage  au  soit,  négociées  dans  les  cinq  bourses  qui 
dent  le  jour  du  tirage,  ne  sont  livrables  qu'après  ti 
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1rs  nominatives  négociées  dans  les  sept  bourses 
édent  le    tirage    ne  sont  transférables   qu'après 

Les  valeurs  dont  la  possession  comporterait,  soit 
ige  particulier,  soit  une  charge  déterminée,  et  qui 
négociées  dans  les  cinq  ou  sept  bourses  qui  préeè- 
ate  annoncée  comme  devant  être  celle  de  la  clô- 

l'opération,   ne  sont   livrables    ou    transférables 
cette  date.  —  Il  est  toutefois  permis,  dans  tous 
i-dessus,  de    traiter,  durant  ces   délais,  suivant 
>ns    particulières. 
;  livraisons  de  valeurs  soumises   à   un  tirage  doi- 

faites  parles  agents  de  change  entre  eux,  au  plus 
eille  du  tirage,  avant  une  heure.  —  A  défaut  des 

>  agents  de  change  peuvent  fournir  leurs  numéros 
ertifiés.  —  L'agent  de  change  doit,  la  veille  du 
plus  tard,  adresser  au  donneur  d'ordres  soit  les 
étés  pour  son  compte,  soit  les  numéros  des  titres 
ît  été  attribués.  —  Les  livraisons  de  valeurs  sou- 
un  tirage  doivent  être  faites  par  le  donneur  d'or- 
caisse  de  l'agent  de  change  au  plus  tard  la  veille 

î,  avant  dix  heures  du  matin. 

Chapitre  III.  —  Marchés  à  terme. 

Section  I.  —  Négociations. 

.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquident 
eux  fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  dates 
manière  fixées  par  le  présent  règlement.  —  La 
lie  désigne,  sur  la  proposition  de  la  chambre  syn- 
îs  valeurs  qui  sont  soumises  à  une  seule  liqui- 
ir  mois  et  celles  qui  sont  soumises  à  la  double 
m  mensuelle. 

>  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent  avoir 
»  un  terme  plus  éloigné  que  la  deuxième  liquida- 
irtir  du  jour  où  le  marché  est  conclu. 

3  négociations  à  primes  peuvent  se  tiaiter  pour  la 
e  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dépasser 
ipe  le  terme  de  la  troisième  liquidation  à  partir 
>ù  le  marché  est  conclu  en  ce  qui  concerne  les 
soumises  à  la  liquidation  de  quinzaine,  el  de  la 
3  liquidation  à    partir  du  jour  où   le  marché   est 
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conclu  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  soumises  à 
dation  mensuelle.  La  chambre  syndicale  peut,  t 
suivant  les  besoins  du  marché,  modifier  les  moda 
primes,  et  en  étendre  les  échéances  dans  les  limite 
jugera  nécessaires. 

52.  A  la  bourse  du  dernier  jour  du  mois,  ou,  si 
est  un  jour  férié,  à  la  bourse  du  lendemain,  à  onze 
les  agents  de  change  doivent  se  déclarer,  récipro 
si  les  opérations  à  primes  deviennent  des  marchés 
ou,  si  la  prime  est  simplement  payée. —  A  labour! 
ou  si  ce  jour  est  un  jour  férié,  à  celle  du  16,  à  onze 
les  agents  de  change  doivent  se  déclarer  récipro 
si  les  opérations  à  primes  deviennent  des  marchés 
ou  si  la  prime  est  simplement  payée. 

53.  Les  marchés  à  terme  se  traitent  par  :  50 
rente  5 0,0 ;  450  fr.  rente  4  1/2 0/0 ;  400  fr.  rente 4  0/ 
rente  3  0/0  et  les  multiples;  5  actions  ou  obligati» 
çaises.  —  Quant  aux  valeurs  étrangères,  la  cham 
dicale  détermine  les  quotités  et  les  multiples  de  : 
tion. 

54.  En  ce  qui  concerne  les   valeurs   amortissa 
voie  de  tirage  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'effectue] 
de  la  liquidation,  après  la  livraison   des  titres  à  1 
bre  syndicale,   l'inscription    des    titres   sur   les   li 
l'agent  de  change  immédiatement  après  la   livrai 
par  la  chambre  syndicale  mettra  en  possession  r 
de  ces  titres  le  donneur  d'ordres,  qui  aura  le  dre 
faire  remettre  immédiatement,  dûment  certifiés, 
méros  qui  lui  ont  été  attribués.  Dans  le  cas  où  il  i 
pas  de  cette  faculté,  ces  numéros  devront  lui  être 
le  jour  même   de    la    clôture  de   la  liquidation, 
tirage  doit  s'effectuer  le  lendemain  ou  les  jours  $ 
l'agent  de  change  doit,   le  jour  de  la  livraison, 
tous  les  cas,  la  veille  du  tirage,  adresser  au  donne 
dres,  à  défant  des  titres  eux-mêmes,  les  numéro 
titres.  —  En  ce  qui  concerne  les  valeurs  dont  lapo 
viendrait  ;i  comporter  soit   un   avantage   particu! 
une   charge    déterminée,   la  chambre    syndicale  l 
partir  du  jour  où  l'opération  aura  été  annoncée, 
ditions  dans  lesquelles  se  feront  les  négociations 
de  vue  de  la  livraison  des  titres. 
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Section  II.  —  Escomptes. 

L'agent  de  change  acheteur  qui,  aux  termes  de 
jiu  décret  du  7  octobre  18ÎX),  exerce  la  faculté 
,  en  prévient  son  vendeur  avant  l'ouverture  de  la 
moyen  d'une  affiche  visée  par  le  syndic  ou  l'un 
)ints,  et  apposée  sur  un  tableau  placé  dans  le 
a  Compagnie.  Cette  affiche  détermine  la  nature, 
quotité  des  effets  et  la  date  de  négociation.  — 
re  conforme  au  modèle  arrêté  par  la  chambre 
sous  peine  de  refus  de  visa.  —  L'escompteur 
inti  des  fonds  destinés  au  paiement  des  effets 
Il  en  verse  le  montant  à  la  caisse  commune, 
délivre  récépissé  et  le  porte  à  son  crédit  à  un 
icial.  —  Le  visa  n'est  donné  que  sur  la  produc- 
îépissé,  accompagné,  s'il  y  a  lieu,  des  feuilles 
on  pour  les  valeurs  transmissibles  par  voie  de 
écessitant  l'acceptation  de  l'acheteur.  —  L'es- 
ut  avoir  lieu  dès  la  quatrième-  bourse  qui  suit 
liquidation  des  rentes  et  valeurs, 
compte  affiché  peut  se  transmettre  d'agent  à 
les  fractions  les  plus  minimes  autorisées  pour 
js  à  terme.  Cette  circulation  dure  pendant  toute 
e  la  bourse. 

compte  par  affiche  est  qualifié  de  direct  pour  le 
.compté  ;  il  devient  indirect  pour  les  escomptés 
ts. 

,e  compensation  acceptée  pendant  la  bourse 
la  faculté  d'escompte  indirect  le  jour  même, 
ent  de  change  qui,  par  suite  de  la  circulation 
c  articles  56  et  57,  se  trouve  être  l'escompté  défi- 
i  à  l'égard  de  l'escompteur  la  livraison  des  effets 
élais  prévus  à  l'article  02. 

aiement  des  effets  escomptés  se  fait  au  moyen 
îe  tiré  par  l'escompteur  sur  la  caisse  commune, 
le  l'agent  de  change  qui  opère  la  livraison;  il 
.ccompagné  du  récépissé  et  emporte  quittance 
igurant  au  compte  spécial  de  l'agent  de  change 
r. 
différences    résultant    de    la   transmission    des 
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escomptes  sont  exigibles  dès  le   lendemain   de  l'affi 
avant  la  bourse. 

62.  Les  effets  escomptés,  tant  au  porteur  que  trans 
sibles  par  voie  de  transfert,  doivent  être  livrés  daœ 
délais  ci-après  :  —  A  la  cinquième  bourse,  au  plus  taa 
partir  de  celle  de  l'escompte,  pour  les  effets  au  porteu 
transmissibles  par  voie  de  transfert  sans  nécessité  < 
ceptation  ;  —  A  la  septième  bourse,  au  plus  tard,  à  p 
de  celle  de  l'escompte,  pour  les  effets  transmissibles 
voie  de  transfert  nécessitant  l'acceptation  de  l'acheteu 
A  la  sixième  bourse,  ou  à  la  huitième  bourse,  suivar 
cas,  l'escompté  peut  être  affiché  et  le  rachat  peut  i 
lieu  à  la  bourse  suivante  par  les  soins  de  l'adjoint  de 
vice,  pour  le  compte  et  aux  risques  de  l'escompté. 

63.  Dans  les  escomptes  d'effets  sur  lesquels  les  cou 
ont  été  détachés  depuis  la  négociation,  le  montant  d< 
coupons  doit  être  déduit  du  chiffre  sur  lequel  se  règh 
pération. 

64.  Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d'un  tirage,  sous< 
tion  ou  avantage  quelconque,  l'escompteur  doit  avoir 
ché  son  escompté,  au  plus  tard  : 

1°  A  la  sixième  bourse  qui  précède  le  jour  du  tir 
clôture  de  souscription,  etc.,  lorsqu'il  s'agit  d'effet! 
porteur  ou  transmissibles  par  voie  d'endossement; 

2°  A  la  huitième  bourse  qui  précède  le  jour  du  tir 
clôture  de  souscription,  etc.,  lorsqu'il  s'agit  d'effets  ti 
missibles  uniquement  par  voie  de  transfert. 

Section  III.  —  Liquidations  centrales. 

Art.  65.  La   liquidation    ou    compensation    des    aff< 
engagées  à  terme  se  fait  deux  fois  par  mois,  et  dure 
jours. 

Liquidation  de  tin  de  mois. 

A  la  bourse  qui  suit  le  jour  de  la  réponse  des  pri 
liquidation  de  tous  les  fonds  d'État  français  et  de  to 
les  valeurs. 

Le  troisième  jour  de  la  liquidation,  la  remise  des  € 
et  le  paiement  des  capitaux  entre  agents  de  change  s 
rent  par  l'intermédiaire  de  la  chambre  syndicale. 
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Liquidation  de  quinzaine. 

iurse  qui  suit  le  jour  de  la  réponse  des  primes, 
>n  de  toutes  les  valeurs  qui  se  négocient  deux  fois 


>. 


isième  jour  de  la  liquidation,  la  remise  des  effets 
iement  des  capitaux  entre  agents  de  change  s'opè- 
r  l'intermédiaire  de  la  chambre  syndicale. 
agent  de  change  doit  tenir  à  la  disposition  «lu  don- 
jrdres,  dès  le  lendemain  de  la  clôture  de  la  liquida- 
ut  les   fonds,  soit  les  titres,   s'il  s'agit  de  titres  se 
ant  au  porteur.  —  En  ce  qui  concerne  les  titres  qui 
négocient  que  nominatifs,  ils  doivent  être  à  la  dis- 
»n  du  donneur  d'ordres  le  jour  de  la  quatrième  bourse 
Àt  la  clôture  de  la  liquidation. 

Le  donneur  d'ordres  dont  le  compte  est  créditeur  en 

ation  et  qui  veut  faire  verser  chez  un  autre  agent  de 

£e,  peut  disposer  des  fonds  au   moyen  d'un  chèque 

ur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci.  Ce  chè- 

l'est  valable  que  s'il  est  tiré  au  profit  d'un  autre  agent 


nange. 


.  La  ehambre  syndicale  peut  décider  que  les  livraisons 
iquidation,  pour  les  valeurs  essentiellement  noinina- 
s,  s'effectuent  par  des  transferts  d'ordre  à  ses  noms. 

pitre  IV.  —  Dispositions  spéciales  aux  néyociatio/tx 

judiciaires  ou  forcées. 

rt.  69.  Les  enchères  prévues  par  l'article  70  du  décret 
f  octobre  1890  se  font  au  parquet  des  agents  de  change, 
ssue  de  la  bourse,  aux  jours,  heures  et  conditions  dé- 
ninés  par  la  chambre  syndicale,  mais  au  plus  lard  dans 
délai  de  huit  jours,  à  partir  de  la  demande  de  négo- 
ion.  —  Nul  ne  peut  enchérir  ou  surenchérir  que  par 
listère  d'agent  de  change.  —  Les  surenchères  sont 
lies  pendant  un  délai  minimum  de  vingt-quatre  heures. 
Jn  adjoint  au  syndic  est  chargé  de  la  police  de  la  salle. 

TITRE  III.  —  Cote 

rt.  70.  Les  deux  parties  du  Bulletin  de  la  cote  pré- 
s  à  l'article  80  du  décret  du  7  octobre  18ï)0  sont  publiées 
arément. 
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71.  Des  délibérations  de  la  chambre  syndicale  dél 
nent  les  valeurs  qui  seront  cotées  au  comptant  seul 
à  la  partie  officielle  de  la  Cote  et  celles  qui  y  seront 
au  comptant  et  à  terme. 

72.  La  quotité  des  variations  des  cours  des  marcl 
comptant  et  à  terme  est  déterminée  par  des  délibéi 
de  la  Compagnie  des  agents  de  change  sur  la  prop< 
de  la  chambre  syndicale. 

73.  Il  ne  peut  être  fait  de  rectifications,  après  la 
cation  de  la  Cote,  que  pour  les  cours  omis.  Ces  rec 
tions  doivent  être  autorisées  par  l'adjoint  de  service. 

Elles  ne  peuvent  pas  modifier  le  cours  moyen  % 
auquel  elles  se  rapportent.  .  ^ 

Ce  cours  moyen  est  définitif;  il  ne  peut  être  modil 
dans  le  seul  cas  d'une  erreur  matérielle,  après  qii 
été  soumise  à  l'examen  de  l'adjoint  de  service. 

74.  Les  rachats  et  reventes  officiels  peuvent  se 
même  à  des  cours  non  cotés;  il  en  est  de  même  des 
ciations  de  valeurs  comportant  soit  un  avantage  p* 
lier,  soit  une  charge  déterminée,  qui  sont  effectuée; 
conventions  particulières. 

75.  Une  commission  désignée  chaque  année  par  la 
bre  syndicale  est  spécialement  chargée,  sous  sa  si 
lance,  de  la  préparation  de  la  cote  des  changes  ( 
matières  d'or  et  d'argent. 

Bordeaux,  le  22  février.  1802. 

Le  syndic  de  la  Compagnie  des  ag 

de  chanr/e, 
Just  Dubois. 

Approuvé  : 
Le  ministre  des  Finances, 
Rouvjer. 


OPÉRATIONS    DES   BOURSES    DE   COMMI- RCi;  ÎSï> 


Cernent  particulier  de  la  Compagnie  des  agents 
de  change  de  Toulouse . 

l'article  82  du  décret  du  7  octobre  1890,  portant  qu'il 
statué  par  des  règlements  particuliers  délibérés  par 
^Compagnies  d'agents  de  change,  homologués,  suivant 
[cas,  par  le  ministre  des  Finances  ou  par  le  ministre  du 
imerce  et  de  l'Industrie,  et  publiés  au  Journal  Officiel, 
Mes  points  spécifiés  aux  articles  2(>,  2ï),  .31,  35,  13,  17, 
51,  52,  53,  56,  60,  (53,  64,  65,  77  et  80,  ainsi  que  sur  les 
éditions  d'exécution  des  marchés  non  réglées  par  le 
tient  décret.  —  La  Compagnie  des  agents  de  change  de 
ilouse,  réunie  en  assemblée  générale,  arrête  les  dispo- 
ons  suivantes  : 

TITRE  Ier.  —  Organisation  de  la  Compagnie. 

Chapitre  Ier.  —  Caisse  commun*?. 

\x\.  1er.  —  La  caisse  commune  comprend  :  1°  Un  fonds 
mmun  alimenté  par  les  recettes  ci-après  détaillées  : 
emièrement.  Une  partie  des  courtages  acquis  par  chaque 
ent  de  change  sur  les  négociations  dont  il  esl  chargé  :  — 
luxièmement.   Le  prix  des  carnets  à  l'usage  des  agems 

change  et  des  commis  principaux;  —  Troisièmement. 
*  produits  éventuels,  tels  que  droits  de  rachats  ei  de 
ventes  d'office,  taxes  de  réception,  certifications  «le 
urs,  etc.,  etc.;  —  Les  tarifs  de  prélèvement  divers  enti- 
ères ci-dessus  sont  déterminés   par  les  délibérations  de 

Compagnie;  —  Quatrièmement.  Le  produit  des  valeurs 
obilières  et  immobilières  appartenant  a  la  Compagnie.  — 

Un  fonds  de  garantie  (l'importance  de  ce  fonds  est  lixe 
»r  la  Compagnie)  pour  parer  aux  responsabilités  pouvant 
comber  à  la  chambre  syndicale,  du  chef  îles  opérations 
ichat  et  de  vente  effectuées  par  ses  soins  pour  le  compte 

la  Banque  de  France  et  de  diverses  sociétés.  Dans  le 
s  où  ce  fonds  de  garantie  viendrait  à  être  entamé,  il 
rait  complété  le  plus  tôt  possible  suivant  le  mode  lixé 
r  une  délibération  de  la  Compagnie;  -  lAn  Un  fonds  de 
serve  au  compte  de  chaque  agent  de  change,  pour  taire 
e,  jusqu'à  due  concurrence,  aux  engagements  du  parquei 
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qu'un  agent  de  change  ne  tiendrait  pas  vis-à-vis  d'un  oaj 
plusieurs  de  ses  collègues. 

2.  Les  bénéfices  de  la  caisse  commune  sont  répag 
entre  les  agents  de  change  dans  la  proportion  de  1/86  y 
charge. 

3.  Les  recettes  de  la  caisse  commune  sont  encai 
contre  des  reçus  signés  par  le  syndic.  —  Les  dépei 
sont  payées  sur  ses  ordonnancements.  —  11  peut 
mais  avec  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  acqi 
et  aliéner  toutes  valeurs  mobilières,  consentir  toutes 
sactions,  tous  compromis  ou  désistements,  toutes  mail 
vées    et    radiations,    même  à   titre    gratuit.    —   Il 
également,   mais    avec    l'autorisation    de    la    Compi 
réunie  en  assemblée  générale,  contracter  tous  emprui 
acquérir  tous  immeubles,  les  vendre,  échanger  ou  hyj 
théquer.  —  11  peut  enfin  constituer  des  mandataires 
un  ou  plusieurs  objets  déterminés,  et  par  des  mai 
spéciaux. 

4.  Lorsque  la  chambre  syndicale  ou  la  majorité 
Compagnie  propose  de  disposer  de  tout  ou  partie  du  foi 
commun,  cette  proposition,  pour  être  convertie  en  ré; 
tion  de  la  Compagnie  et  devenir  par  là  obligatoire 
chacun  de  ses  membres,  doit  obtenir  en  assemblée  génért 
les  suffrages,  recueillis  au  scrutin  secret,  des  deux  tie 
des  membres  présents  à  la  séance. 

5.  L'agent  de  change  qui  se  trouve  dans  la  situatil 
prévue  par  l'article  56  du  décret  du  7  octobre  1890,  ces* 
par  ce  fait,  d'avoir  droit  aux  répartitions  de  la  caisse  coj 
inune  à  partir  du  jours  spécifié  au  même  article.  S< 
compte  est  réglé  et  arrêté  ;  il  ne  concourt  plus,  dès  loi 
aux  dispositions  qui  sont  faites  sur  le  fonds  commun. 

f>.  La  chambre  svndicale  fait  l'évaluation  des  différei 
fonds  composant  la  caisse  commune  et  de  la  part  des  b 
néfices  réalisés,  toutes  les  fois  qu'il  se  produit  une  mutatii 
de  titulaire  ou  de  bailleur  de  fonds. 

7.  La  caisse  commune  rembourse  à  l'agent  démissic 
naire  la  part  qui  lui  revient,  et  le  nouveau  titulaire  ver 
à  la  caisse  commune  une  somme   égale  qui  ne   peut 
aucun  cas  être  inférieure  au  montant  du  fonds  de  garan 
de  réserve,  tel  qu'il  est  déterminé  par  l'article  2. 

8.  Dans  le  cas  où,  par  suite  d'une  disposition  de  laCo 
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ie,  Je  compte  de  réserve  serait  réduit  à  une  somme 
ieure  à  celle  fixée,  il  serait  reconstitué,  dans  le  plus 
délai  possible,  par  les  voies  et  moyens  arrêtés  par  la 

ïpagnie  réunie  en  assemblée  générale. 
I  II  est  institué  près  la  caisse  commune  une  commission 

irveillance  dite  :  Commission  de  comptabilité. 
Cette    commission    est   composée    d'un    adjoint  au 

ic  et  d'un  agent  de  change  nommé  par  l'assemblée 

fcrale  pour  un  an  et  pris  en  dehors  de  la  chambre  svn- 
fele. 

11.  Cette  commission  doit  veiller  à  la  stricte  observation 

I  statuts  de  la  caisse  commune.  —  Elle  est  chargée,  en 
Ire,  de  la  vérification  des  écritures,  de  la  caisse  et  du 
rtefeuille. 

12.  Elle  se  réunit  aussi  souvent  qu'elle  le  juge  néces- 
fre,  et  au  moins  une  fois  chaque  mois.  —  Elle  a  le  droit 
déléguer  un  de  ses  membres  pour  faire  toiles  vérifica- 

ds  qu'elle  juge  opportunes.  —  Tous  les  livres  de 
nptabilité,  ainsi  que  toutes  les  pièces  de  caisse,  sont  mis 
la  disposition.  —  Elle  consigne,  dans  un  procès-verbal, 
résultat  de  ses  vérifications  et  v  joint  ses  observations. 

13.  Au  mois  de  janvier  de  chaque  année,  le  syndic 
lifie  les  encaisses  et  fait  dresser  un  état  de  toutes  les 
leurs,  tant  actives  que  passives,  de  la  caisse  commune. 

II  est  établi  un  compte  de  la  gestion  de  la  caisse  com- 
me, depuis  le  1er  janvier  précédent,  faisant  ressortir  les 
leurs  en  caisse  et  en  portefeuille  et  le  détail  des  opéra- 
ns  faites  pendant  l'année  écoulée.  —  Ces  comptes  sont 
aexés  à  un  rapport  que  la  commission  de  comptabilité 
t chargée  de  présenter  à  la  Compagnie  dans  son  assem- 
te  générale  du  mois  de  janvier,  au  sujet  de  l'adminis- 
ition  de  la  caisse  commune  pendant  l'année  écoulée. 

14.  La  surveillance  de  la  caisse  commune  étant  attribuée 
me  commission  spéciale,  tout  droit  de  vérification  et  de 
ntrôle  individuel  est  interdit  aux  membres  de  la  Com- 
pile. 

Chapitre  II.  —  Adjoints  de  service. 

rt.   15.    La.  chambre  syndicale  délègue  chaque    mois, 

3  le  nom  d'adjoints  de  service,  un  adjoint  au  syndic  qui 

veiller  à  l'observation  des  règlements  et  au  maintien 
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de  Tordre  dans  la  Compagnie;  toutes  les  difficultés  eut; 
agents  de  change  qui  auraient  besoin  d'une  prointi 
solution  peuvent  lui  être  soumises,  dans  ce  cas,  il  <la 
s'adjoindre  un  autre  membre  de  la  chambre  syndicale.  - 
Il  est  chargé  de  présider  à  la  rédaction  et  à  la  vérificatif 
de  la  cote  des  cours  des  valeurs,  d'opérer  les  revente»/ 
rachats  officiels,  et  de  fixer  les  cours  de  compensation.  - 

Chapitre  III.  —  Assemblées  générales. 

Art.  16.  En  dehors  de  l'assemblée  générale  de  fin  d'anl 
et  des  assemblées  réunies  dans  les  cas  prévus  par  1) 
ticle  31  du  décret  du  7  octobre  1890,   la  Compagnie^ 
convoquée  :  —  1°  Pour  l'installation  d'un  nouvel  ageni 
change;  —  2°  Pour  délibérer  sur  les  modifications  àj 
porter  aux  règlements;  —  3°  Toutes  les  fois  que  la  chai 
syndicale  aura  à  la  consulter,  soit  sur  des  questions 
pouvant  l'intéresser,  soit  pour  se  conformer  à  des 
criptions  de  ses  règlements. 

Chapitre  IV.  —  Auxiliaires  des  agents  de  change,] 

Art.  17.  L'agent  de  change  qui  constitue  un  ou  plusil 
fondés  de  pouvoirs  chargés  d'agir,  soit  collectivement,! 
séparément,  doit    déposer   à    la   chambre    syndicale 
expédition  de  la  procuration  portant  en  marge  la  sigm 
du  ou  des  fondés  de  pouvoirs.  Il  doit,  en  outre,  adress 
tous  les  agents  do  change  une  circulaire  leur  faisant 
naître  la  procuration   donnée   et  la  signature   du  ou 
fondés  de  pouvoirs. 

18.  Les   agents  de  change  sont  autorisés  à  s'adjoii 
des  commis   principaux,    dont   le    nombre    ne    peut  i 
supérieur  à  quatre. 

19.  Nul  ne  peut  être  commis  principal  s'il  n'est  franj 
et  s'il  n'a  25  ans  accomplis. 

20.  La   liste   des  commis  principaux  est   affichée 
l'intérieur  de  la  Bourse  et  dans  le  cabinet  de  la  Coi 
gnie. 

21.  Les   commis  principaux  tiennent   un   carnet  (loi 
dépouillement  se  fait  chaque  jour,   après   la   clôture 
opérations,  dans  les  bureaux  et  sur  les  livres  de  l'agent 
change.  —  Ce  carnet  est  distribué  par  la  chambre  svl 
cale,  sur  la  demande  de  l'agent  de  change. 
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Les  nominations,  suspensions  et  révocations  de 
s  de  pouvoirs  et  de  commis  principaux  doivent  être 
*s  à  la  connaissance  de  la  Compagnie. 

'RE  II.  —  Négociations,  livraisons  et  paiements. 

Chapitre  Ier.  —  Dispositions  générales. 

23.  Toutes  les  valeurs  autres  que  celles  essentielle- 

lominatives   se  négocient,  entre  agents  de  change, 

es  au  porteur,   sauf  les  fonds  d'Etat  français,  pour 

Is  une    mention  spéciale  est  faite  au    moment   de 

tion. 

Le  donneur  d'ordres  a  toujours  le  droit  d'exiger  un 

eau. 

Toute  réclamation  entre  agents  de  change,  au  point 

de  l'état  matériel  des  titres,  relative  à  une  livraison 
mt  d'opérations  au  comptant  ou  à  terme,  peut  être 
mte  la  journée  du  lendemain. 

Les  agents  de  change  peuvent  refuser  les  livraisons 
les,  sauf  pour  les  valeurs  qui  se  trouvent  dans  un 
s  prévus  à  l'article  51  du  décret  du  7  octobre  1890. 
Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  seulement  au 
int,  le  détachement  du  coupon  en  bourse  s'effectue 
p  de  sa  mise  en  paiement.  Il  en  est  de  même  pour 
leurs  qui  se  négocient  à  terme  lorsque  la  mise  en 
3nt  commence  entre  deux    liquidations.    Pour   les 

valeurs,  les  fonds  d'État  français  exceptés,  lorsque 
ince  du  coupon  coïncide,  soit  avec  le  jour  de  la  ré- 
des  primes,  soit  avec  l'un  des  jours  de  la  liquidation, 
ichement  a  lieu  le  dernier  jour  de  cette  lîquidation. 
\  chaque  détachement  de  coupon  des  effets  pour 
1s  le  change  est  variable,  la  chambre  syndicale  fixe 
auquel  les  coupons  doivent  être  calculés,  en  prenant 
>ase  le  cours  moyen  du  change  pendant  les  huit 
le  bourse  qui  ont  précédé  l'échéance.  —  Cette  fixa- 
ie  fois  arrêtée,  un  avis  signé  du  syndic  et  indiquant 

ainsi  fixé  est  affiché  dans  le  cabinet  de  la  Compa- 

dans  l'intérieur  de  la  Bourse. 
Jauf  l'autorisation   de  la  chambre  syndicale,  aucun 

peut  circuler  s'il  n'est  muni  d'un  coupon  au  moins. 
,e  coupon  échu  demeuré  impayé  doit  rester  attaché 

2S 
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au  titre,  à  moins  de  décision  contraire  de  la  chambres; 
dicale. 

31.  Les  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  portent  < 
numéros  différents^de  celui  du  titre  auquel  ils  sont  attacl 
peuvent  être  refusés  par  l'acheteur. 

32.  Si,  dans  une  livraison  de  valeurs  françaises,  le  p: 
mier  coupon  à  échoir  a  été  détaché,  il  peut  être,  in 
seulement  pendant  le  mois  qui  précède  l'échéance,  re 
placé  par  sa  valeur  en  espèces,  impôt  non  déduit. 

33.  Le  vendeur  qui,  d'après  les  dispositions  du  rè| 
ment,  aurait  dû  livrer  au  plus  tard  avant  la  dernière  bon 
qui  précède  le  paiement  du  coupon,  et  qui  ne  livre  qu'ap 
la  mise  en  paiement  du  coupon,  doit  payer  le  montant 
coupon  du  titre  nominatif. 

34.  Le  vendeur  qui,  d'après  les  mêmes  dispositic 
avait  le  droit  de  ne  livrer  qu'après  la  mise  en  paiement 
coupon,  peut  livrer,  soit  le  coupon  en  nature,  soit  le  m 
tant  en  espèces  du  coupon  du  titre  au  porteur. 

35.  Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  relu 
s'ils  ne  sont  pas  munis  de  leur  coupon  en  nature. 

30.  Le  paiement  doit  être  fait  par  l'agent  de  chai 
acheteur  contre  la  remise  des  titres,  soit  au  porteur,  ; 
transférés  au  nom  de  l'acheteur,  alors  même  que  ces  til 
seraient  livrés  avant  l'expiration  des  délais  réglementai 
—  A  défaut  de  paiement  contre  la  présentation  des  tit: 
la  revente  peut  en  être  faite  le  jour  même,  sans  affîc 
par  le  syndic  ou  l'adjoint  de  service,  à  la  requête 
l'agent  de  change  vendeur. 

37.  La  livraison  des  titres  résultant  d'un  rachat  offi 
doit  être  faite  dans  les  24  heures  pour  les  titres  au  \ 
teur.  —  S'il  s'agit  de  titres  nominatifs,  ces  titres  transft 
doivent  être  livrés  à  l'agent  de  change  acheteur  au  < 
tard  avant  la  septième  bourse  qui  suit  celle  du  rachat. 

38.  Les  délais  résultant  de  la  combinaison  des  article; 
15,  59  et  60  du  présent  règlement  doivent  être  èter 
d'un  jour  quand  il  s'agit  de  livraisons  ou  de  paiements 
clames  à  l'agent  de  change  par  le  donneur  d'ordres. 

39.  Lorsqu'un  agent  de  change,  par  suite  d'emba 
dans  ses  affaires,  est  forcé  de  quitter  le  parquet,  le  sv 
en  avise  immédiatement  la  chambre  svndicale  et  la  ( 
pagnie,  et  demande  à  tous  les  agents*  de  change  qui 
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icté  avec  le  confrère  embarrassé  d'envoyer  à  la 
)re  syndicale  le  relevé  de  la  position  dudit  confrère 
3ux.  —  Ils  doivent  liquider,  sans  retard,  toutes  les 
s  engagées,  soit  à  terme  ferme,  soit  au  comptant,  et 
ntures  sont  passées  au  cours  moyen,  à  terme  ou  au 
mt,  du  jour  déterminé  par  le  décret  du  7  octobre 

—  Si  l'agent  de  change  défaillant  est  acheteur  de 

,  on  revend  des  primes  de  même  nature.  Ces  opéra- 

e  revente  sont  passées  au  cours  moyen  du  jour  des 

de  même  nature  et  de  même  échéance,  à  la  condi- 

)utefois,  que  la  revente  ainsi  passée  ne  soit  pas 
ire  comme  cours  aux  opérations  primitives  dimi- 
du  montant  de  la  prime.  Toutes  les  primes  dont 
de  change  défaillant  est  acheteur,  et  qui  ne  se 
it  pas  revendues,  suivant  la  règle  posée  ci-dessus, 
>andonnées  par  lui.  Pour  les  primes  revendues,  au 
re,  la  réponse  s'effectue  à  leurs  échéances  respec- 

—  Si  l'agent  de  change  défaillant  est  vendeur  de 
,  on  rachète  des  primes  de  même  nature  et  pour  les 
,   échéances.  Ces  opérations  sont  passées  au  cours 

de  la  cote  des  primes  de  ce  jour,  et  la  réponse 
ue  aux  diverses  échéances  des  opérations.  —  Si, 
s  réponses  des  primes,  dans  les  hypothèses  prévues 
ux   paragraphes  précédents,  partie  des  primes  se 

levée  et  partie  abandonnée,  les  opérations  ainsi 
dées  doivent  être  liquidées  par  une  opération  ferme 
5  contraire,  et  ces  opérations  seront  complétées  sur 
ce  Parquet,  en  cas  de  besoin. 

Chapitre  II.  —  Marchés  au  comptant. 

40.  Les  effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie 
ssement,  négociés  au  comptant,  doivent  être  livrés 
gent  vendeur  avant  la  cinquième  bourse  qui  suit 
e  la  négociation.  —  Ce  délai  expiré,  l'agent  acheteur 
ffieher  son  vendeur.  L'affiche  restera  apposée  pen- 
dis bourses  pleines.  A  la  quatrième  bourse  qui  suit 
e  l'affiche,  il  est  procédé  au  rachat  officiel, 
^es  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  au  porteur 
ismissibles  par  voie  d'endossement  doivent,  quand 
es  sont  livrés  au  porteur  ou  dûment  endossés,  être 
iposition   du   donneur  d'ordres  dès  le  surlendemain 
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du  jour  de  la  négociation,  ou,  s'ils  n'ont  été  livr 
cette  négociation,  dès  le  lendemain  du  jour  où 
remis  à  l'agent  de  change.  —  Les  titres  prc 
l'achat  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par 
dossement  doivent  être  à  la  disposition  du  donne 
dès  le  lendemain  de  la  livraison  à  l'agent  ache 
plus  tard,  le  jour  de  la  huitième  bourse  qui  suit 
négociation  a  été  faite.  —  Ces  délais  expirés,  le 
d'ordres  peuvent  recourir  aux  mesures  prévues  à 
du  décret  du  7  octobre  1890. 

42.  La  négociation  des  effets  transmissibles  j 
transfert  est  soumise  aux  règles  ci-après  :  — 
change  acheteur  d'effets  soumis  au  transfert 
vendeur,  avant  la  cinquième  bourse  qui  suit  ce 
négociation  a  été  faite,  un  bulletin  indiquant  1 
prénoms  auxquels  le  transfert  doit  être  fait,  ou 
tations  dans  le  cas  où  elles  seraient  nécessaires 
noms,  prénoms  ou  acceptations  n'ont  pas  été  ] 
ces  délais,  le  vendeur  est  en  droit  de  déposer  J 
la  feuille  de  transfert,  signée  et  remplie  au  r 
confrère  acheteur,  à  la  chambre  syndicale,  qui 
ce  dernier  la  remise  immédiate  des  noms  ou  d' 
tation  au  cas  où  elle  serait  nécessaire.  — 
d'acceptation  doit  être  remise  dans  les  vingt-qu? 
à  la  chambre  syndicale,  qui  fait  procéder  d'offic 
fert  et  exige  le  montant  de  la  négociation,  sai 
de  change  acheteur  à  prendre  les  mesures  et  à  < 
recours  prévus  par  l'article  49  du  décret  du  7  o( 

43.  Le  transfert  s'opère  par  les  soins  de 
change  vendeur.  —  Il  doit  être  déposé  au  plus  1 
lendemain  du  jour  de  la  remise  des  noms  ou  i 
et  les  titres  doivent  être  livrés  à  l'agent  achetei 
main  de  la  consommation  du  transfert.  —  A  h 
bourse  qui  suit  celle  de  la  négociation,  l'agent 
acheteur  peut  afficher  son  confrère  vendeur, 
doit  avoir  lieu  à  la  quatrième  bourse  qui  suit  ] 
de  l'affiche,  et,  s'il  y  a  eu  remise  d'une  accep 
doit  être  restituée  par  l'agent  de  change  racl 
risques  et  périls.  —  Ces  délais  sont  prolong* 
jours  en  ce  qui  concerne  les  actions  de  Compa 
surances  dont  les  nouveaux  titulaires  doivent, 
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tatuts,  être  agréés  par  le  conseil  d'administration.  — 
le  cas  de  transfert  d'ordre,  l'agent  de  change  vendeur 
•émettre  à  son  confrère  acheteur  les  titres  inscrits 
virement  au  nom  de  celui-ci,  au  plus  tard,  le  t roi- 
jour  du  transfert  d'ordre.  Toute  infraction  à  cette 
'iption  est  soumise  à  la  chambre  syndicale,  qui  peut 
er  à  l'agent  de  change  vendeur  un  versement  de 
:ie. 

Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  transmis- 
par  voie  de  transfert  doivent  être  à  la  disposition  du 
ur  d'ordres  dès  le  surlendemain  de  la  consommation 
nsfert.  —  Les  titres  provenant  de  l'achat  d'effets 
îissibles  par  voie  de  transfert  doivent,  à  moins  qu'il 
psse  d'actions  de  Compagnies  d'assui-ances  pourles- 
s  un  délai  supplémentaire  de  huit  jours  est  accordé, 
la  disposition  du  donneur  d'ordre,  dès  le  lendemain 
livraison  à  l'agent  acheteur,  et,  au  plus  tard,  le  jour 
quinzième  bourse  qui  suit  celle  de  la  négociation.  — 
ces  délais,  les  donneurs  d'ordres  peuvent  recourir 
lesures  prévues  à  l'article  55  du  décret  du  7  octo- 
90. 

Les  valeurs  au  porteur  amortissables  par  voie  do 
au  sort  négociées  dans  les  cinq  bourses  qui  précc- 
e  jour  du  tirage  ne  sont  livrables  qu'après  tirage.  — 
ileurs  nominatives  négociées  dans  les  sept  bourses 
récèdent  le  tirage  ne  sont  transférables  qu'après 
.  —  Les  valeurs  dont  la  possession  comporterait,  soit 
intage  particulier,  soit  une  charge  déterminée,  et  qui 
nt  négociés  dans  les  cinq  ou  sept  bourses  qui  prècè- 
a  date  annoncée  comme  devant  être  celle  de  la 
e  de  l'opération,  ne  sont  livrables  ou  transférables 
es  cette  date.  —  Il  est  toutefois  permis,  dans  tous  les 
dessus,  de  traiter,  durant  ces  délais,  suivant  conven- 
Darticulières. 

Les  livraisons  de  valeurs  soumises  à  un  tirage  doi- 
•tre  faites  par  les  agents  de  change  entre  eux,  au 
Lrd,  la  veille  du  tirage,  avant  une  heure.  —  A  défaut 
très,  les  agents  de  change  peuvent  fournir  leurs 
'os  dûment  certifiés.  —  L'agent  de  change  doit,  la 
iu  tirage  au  plus  tard,  adresser  au  donneur  d'ordres 
s   titres  achetés  pour  son  compte,  soit  les  numéros 

28. 
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des  titres  qui  lui  ont  été  attribués.  —  Les  livraisi 
valeurs  soumises  à  un  tirage  doivent  être  faites 
donneur  d'ordres  à  la  caisse  de  l'agent  de  change,  a 
tard,  la  veille  du  tirage,  avant  dix  heures  du  matin. 

Chapitre  III.  —  Marchés  à  termes. 

Section  I.  —  Négociations. 

Art.  47.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquide] 
ou  deux  fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  dates 
la  manière  fixées  par  le  présent  règlement.  —  La  C 
gnie  désigne,  sur  la  proposition  de  la  chambre  syn 
les  valeurs  qui  sont  soumises  à  une  seule  liquidati 
mois  et  celles  qui  sont  soumises  à  la  double  liqui 
mensuelle. 

48.  Les  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent 
lieu  pour  un  terme  plus  éloigné  que  la  deuxième  li 
tion  à  partir  du  jour  où  le. marché  est  conclu. 

49.  Les  négociations  à  primes  peuvent  se  traiter  \ 
quinzaine  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dé 
le  terme  de  la  troisième  liquidation  à  partir  du  jou: 
marché  est  conclu  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  soi 
à  la  liquidation  de  quinzaine,  et  de  la  deuxième  liqui 
à  partir  du  jour  où  le  marché  est  conclu  en  ce  qui  co; 
les  valeurs  soumises  à  la  liquidation  mensuelle. 

50.  Le  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  chaque 
dation,  un  quart  d'heur6  avant  la  clôture  de  la  bour 
agents  de  change  doivent  se  déclarer  réciproquen 
les  opérations  à  prime  deviennent  des  marchés  i'ei 
si  la  prime  est  simplement  payée. 

51.  Les  marchés  à  terme  se  traitent  par  :  500  fra 
rente  5  0/0;  —  150  francs  de  rente  4  1/2  0/0  ;  —  400 
de  rente  4  0/0  ;  —  300  francs  de  rente  3  0/0  et  les 
pies.  —  5  actions  ou  obligations  françaises.  —  Qiic 
valeurs  étrangères,  la  chambre  syndicale  détermi 
quotités  et  les  multiples  de  négociation. 

52.  En  ce  qui   concerne  les  valeurs  amortissabl 
voie  de  tirage  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'effectuer 
de  la  liquidation,  après  la  livraison  des  titres  à  la  ch 
syndicale,   l'inscription   des  titres  sur  les  livres  de  1 
de  change,  immédiatement  après  la  livraison  faite 
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ibre  syndicale,  mettra  en  possession  régulière  «le  ors 
îs  le  donneur  d'ordres  qui  aura  le  droit  de  se  faire  rc- 
tre  immédiatement,  dûment  certifies,  les  numéros  qui 
ù  ont  été  attribués.  Dans  le  ras  où  il  n'userait  pas  de 
tte  faculté,  ces  numéros  devront  lui  être  adressés  le  jour 
kne  de  la  clôture  de  la  liquidation.  —  Si  le  tirai:**  <loit 
feffectuer  le  lendemain  ou  les  jours  suivants,  l'agent  de 
ange  doit,  le  jour  de  la  livraison,  ou,  dans  tous  les  cas, 
veille  du  tirage,  adresser  au  donneur  d'ordres,  à  défam 
»  titres  eux-mêmes,  les  numéros  de  ces  titres.  --  Kn  ce 
li  concerne  les  valeurs  dont  la  possession  viendrait.  .1 
importer,  soit  un  avantage  particulier,  suit  une  charge 
terminée,  la  chambre  syndicale  fixera,  à  partir  du  jour 
là  l'opération  aura  été  annoncée,  les  conditions  dans  les- 

E"les  se  feront  les  négociations  au  point  de  vue  de  la 
ison  des  titres. 

SJrtio»    il.  —  Ksi'umptes. 

;  Art.  53.  L'agent  de  change  acheteur  qui,  aux  termes  de 
farticle  03  du  décret  du  7  octobre  1890,  exerce  la  faculté 
l'escompte,  en  prévient  son  vendeur  avant  l'ouverture  de 
Il  Bourse,  au  moyen  d'une  affiche  visée  par  le  svndic  ou 
ion  de  ses  adjoints,  et  apposée  sur  un  tableau  place  dans 
te  cabinet  de  la  Compagnie.  Cette  affiche  détermine  la 
nature,  le  prix,  la  quotité  des  effets  et  la  date  de  négocia- 
tion. —  Elle  doit  être  conforme  au  modèle  arrêté  par  la 
chambre  syndicale,  sous  peine  de  refus  de  visa.  —  I /es- 
compteur doit  être  nanti  des  fonds  destinés  au  paiement 
des  effets  escomptés.  Il  en  verse  le  montant  a  la  caisse 
commune,  qui  lui  en  délivre  récépissé  et  le  porte  a  son 
Crédita  un  compte  spécial.  —  Le  visa  n'est  donne  que  sur 
U  production  du  récépissé,  accompagné,  s'il  \  a  lieu,  des 
feuilles  d'acceptation  pour  les  valeurs  transmissibles  par 
foie  de  transfert  nécessitant  l'acceptation  de  l'acheteur.--- 
L'escompte  peut  avoir  lieu  dès  la  quatrième  bourse  qui 
suit  celle  de  la  liquidation  \\i^  valeurs. 

54.  L'escompte  affiche  peut  se  transmettre  d'agent  à 
agent  par  les  fractions  les  plus  minimes  autorisées  pour 
les  marchés  à  terme.  Cette  circulation  peut  se  faire  pendant 
toute  la  durée  de  la  Bourse. 

55.  L'escompte  par  affiche  est  qualifié  de  direct  pour  le 
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premier  escompté;  il  devient  indirect  pour  les  escompi 
subséquents. 

56.  Toute   compensation    acceptée    pendant   la  bai 
comporte  la  faculté  d'escompte  indirect  le  jour  même. 

57.  L'agent  de  change  qui,  par  suite  de  la  circuh 
établie  aux  articles  54  et  55,  se  trouve  être   l'escc 
définitif,  opère  à  l'égard  de  l'escompteur  la  livraison 
effets  dans  les  délais  prévus  à  l'article  60. 

53.  Le  paiement  des  effets  escomptés  se  fait  au  moj 
d'un  chèque  tiré  par  l'escompteur  sur  la  caisse  corarai 
au  profit  de  l'agent  de   change  qui  opère  la  livraisoi 
doit  être  accompagné  du  récépissé  et  emporte  quitt 
des  fonds  figurant  au  crédit  du  compte  spécial  de  l'i 
de  change  escompteur. 

59.  Les  différences   résultant   de  la   transmission 
escomptes  sont  exigibles  dès  le   lendemain    de  l'affic 
avant  la  Bourse. 

60.  Les  effets  escomptés,  tant  au  porteur  que  transi 
sibles  par  voie  de  transfert,  doivent  être  livrés  dans 
délais  ci-après  :  A  la  cinquième  bourse,  au  plus  tai 
partir  de  celle  de  l'escompte,  pour  les  effets  au  porteur i 
transmissibles  par  voie  d'endossement;  —  A  la  eeptièi 
bourse,  au  plus  tard,  à  partir  de  celle  de  l'escompte, 
les  effets  transmissibles  par  voie  de  transfert;  —  A 
sixième  ou  à  la  huitième  bourse,  suivant  le  cas,  l'escompl 
peut  être  affiché  et  le  rachat  peut  avoir  lieu  à  la  boufl 
suivante  par  les  soins  de  l'adjoint  de  service,  pour  le  compj 
et  aux  risques  de  l'escompté. 

61.  Dans  les  escomptes  d'effets  sur  lesquels  les  coupai 
ont  été  détachés  depuis  la  négociation,  le  vendeur  doit  l 
tenir  compte  à  l'acheteur. 

62.  Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d'un  tirage,  souscriptk 
ou  avantage  quelconque,  l'escompteur  doit  avoir  aflicl 
son  escompté,  au  plus  tard  :  1°  A  la  sixième  bourse  q 
précède  le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  et* 
lorsqu'il  s'agit  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  p 
voie  d'endossement; — 2°  A  la  huitième  bourse  qui  précè 
le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  etc„  lorsqi 
s'agit  d'effets  transmissibles  uniquement  par  voie  de  trai 
fert. 
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Section  III.  —  Liquidations  centrales. 

t.  63.  La  liquidation    ou   compensation   des   affaires 
çéesà  terme  se  fait  deux  fois  par  mois.  —  La  liquida- 
îe  fin  de  mois  dure  5  jours.  —  La  liquidation  de  quin- 
dure  4  jours. 

Liquidation  de  fin  de  mois. 

a  première  bourse  du  mois  et  à  l'heure  fixée  par  la 
bre  syndicale,  réponse  des  primes  ;  —  A  la  deuxième 
e,  liquidation  de  tous  les  fonds  d'État  français.  —  A 
isième  bourse,  liquidation  de  toutes  les  autres  valeurs, 
quatrième  jour  est  consacré  au  pointage  des  capitaux 
l'envoi  des  comptes  aux  clients  et  le  cinquième  jour 
•émise  des  effets  et  aux  paiements  des  capitaux  entre 
s  de  change  par  l'intermédiaire  de  la  chambre  syn- 


Liquidation  de  quinzaine. 

a  première  bourse  qui  suit  le  15,  à  l'heure  fixée  par 
ambre  syndicale,  réponse  des  primes;  à  la  deuxième 
je  liquidation  de  toutes  les  valeurs  qui  se  négocient 
fois  par  mois,  le  troisième  jour  est  consacré  au  poin- 
des  capitaux  et  la  quatrième  bourse  à  la  remise  des 
et  aux  paiements  entre  agents  de  change  par  l'inter- 
aire  de  la  chambre  syndicale. 

L'agent  de  change  doit  tenir  à  la  disposition  du  don- 
d'ordres,  dès  le  lendemain  de  la  clôture  de  la  liquida- 
soit  les  fonds,  soit  les  titres,  s'il  s'agit  de  titres  se 
ciant  au  porteur.  En  ce  qui  concerne  les  titres  qui  ne 
jgocient  qu'au  nominatif,  ils  doivent  être  à  la  disposi- 
lu  donneur  d'ordres  le  jour  de  la  quatrième  bourse  qui 
a  clôture  de  la  liquidation. 

Le  donneur  d'ordres,  dont  le  compte  est  créditeur  en 
iation  et  qui  veut  faire  verser  chez  un  autre  agent  de 
ge,  peut  disposer  des  fonds  au  moyen  d'un  chèque 
ur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci.  Ce  chèque 
valable  que  s'il  est  tiré  au  profit  d'un  autre  agent  de 

?e. 

La  chambre  syndicale  peut  décider  que  les  livraisons 
midation,  pour  les  valeurs  essentiellement  nomina- 
s'effectuent  par  des  transferts  d'ordre  à  ses  noms. 
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Chapitre  IV.  —  Dispositions  spéciales  aux  négo 

judiciaires  ou  forcées. 

Art.  67.  Les  enchères  prévues  par  l'article  70  il 
du  7  octobre  1890  se  font  au  parquet  des  agents  de 
à  l'issue  de  la  bourse,  aux  jours,  heures  et  conditi 
terminées  par  la  chambre  syndicale,  mais  au  p; 
dans  un  délai  de  huit  jours,  à  partir  de  la  denu 
négociation.  —  Nul  ne  peut  enchérir  ou  surenchi 
par  ministère  d'agent  de  change.  —  Les  surenchè 
reçues  pendant  un  délai  minimum  de  vingt-quatre 
—  Un  adjoint  au  syndic  est  chargé  de  la  police  de 

TITRE  III.  —  cote. 

Art.  68.  Les  deux  parties  du  bulletin  de  la  cote, 
par  l'article  80  du  décret  du  7  octobre  1890,  sont  ce 
dans  une  seule  et  même  publication. 

69.  Des  délibérations  de  la  chambre  svndicale  è 
nent  les  valeurs  qui  seront  cotées  au  comptant  se 
à  la  partie  officielle  de  la  cote  et  celles  qui  y  seror 
au  comptant  et  à  terme. 

70.  La  quotité  des  variations  des  cours  des  mai 
comptant  et  à  terme  est  déterminée  par  des  délib 
de  la  Compagnie  des  agents  de  change  sur  la  pre 
de  la  chambre  syndicale. 

71.  Il  ne  peut  être  fait  de  rectifications,  après 
cation  de  la  cote,  que  pour  les  cours  omis.  Ces  î 
tions  doivent  être  autorisées  par  le  syndic  ou  l'ad 
le  remplace.  Elles  ne  peuvent  pas  modifier  le  cour 
du  jour  auquel  elles  se  rapportent.  —  Ce  cours  m- 
définitif;  il  ne  peut  être  modifié  que  dans  le  seul  c 
erreur  matérielle,  après  qu'elle  a  été  soumise  à  1 
du  syndic  ou  de  l'adjoint  de  service. 

72.  Les  rachats  et  reventes  officiels  peuvent  s 
même  à  des  cours  non  cotés;  il  en  est  de  même  d» 
ciations  de  valeurs  comportant,  soit  un  avantage 
lier,  soit  une  charge  déterminée,  qui  sont  effectu 
conventions  particulières. 

73.  Une  commission  désignée  chaque  année 
chambre  syndicale  est  spécialement  chargée,  sou; 
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tnce,  de  la  préparation  de  la  cote  des  changes  et  des 
kières  d'or  et  d'argent. 

Le  syndic  de  la  Compagnie  des  agents  de  change, 

F.  Bessery. 
Approuvé  : 
Ministre  des  Finances , 
Peytral. 


flement  particulier  de  la  Compagnie  des  agents 

de  change  de  Nantes. 

pu  l'article  82  du  décret  du  7  octobre  1800,  portant  qu'il 
statué  par  des  règlements  particuliers  délibérés  par 

[■■compagnies  d'agents  de  change,  homologués,  suivant 

is,  par  le  ministre  des  Finances  ou  par  le  ministre  du 

iroerce  et  de  l'Industrie,  et  publiés  au  Journal  officiel, 

[les  points  spécifiés  aux  articles  26,  29,  31,  35,  43,  47, 

il,  52,  53,  56,  60,  63,  61,  65,  77  et  80,  ainsi  que  sur  les 

itions   d'exécution   des  marchés    non   réglées    par  le 

>nt  décret;  —  La  Compagnie  des  agents  de  change  de 

ttes,  réunie  en  assemblée  générale,  arrête  les  disposi- 

is  suivantes  : 

TITRE  PREMIER.  Organisation  de  la  Compagnie. 

Chapitre  Ier.  —  Caisse  commune. 

...  1er.  La  Caisse  commune  comprend:  —  1°  lTn  fonds 
imun  alimenté  par  les  recettes  ci-après  détaillées  : 
Premièrement.  Le  prix  des  carnets  à  l'usage  des  agents 
change  ;  —  Deuxièmement.  Les  produits  éventuels, 
que  droits  de  rachats  et  de  reventes  d'office,  taxes  de 
jption,  certifications  de  cours,  etc.,  etc.  ;  —  Dos  tarifs 
—  prélèvements  divers  énumérés  ci-dessus  sont  déter- 
rés par  les  délibération  de  la  Compagnie  :  —  Troisie- 
5m  en  t.  Le  produit  des  valeurs  mobilières  et  immobilières 
toartenant  à  la  Compagnie.  —  2°  Un  fonds  de  réserve  au 
mpte  de  chaque  agent  de  change  (l'importance  de  ce 
ids  est   fixée  par  la  Compagnie  réunie  en  assemblée  gé- 

rale). 

!.  Les   bénéfices   de  la  Caisse  commune    sont   répartis 
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entre  les  agents  de  change  dans  la  proportion  de  1/1 
changé. 

3.  Les  recettes  de  la  Caisse  commune  sont  encai 
contre  des  reçus  signés  par  le  syndic.  —  Les  dépense 
payées  sur  ses  ordonnancements.  —  Il  peut  aussi, 
avec  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  acquéi 
aliéner  toutes  valeurs  mobilières,  consentir  toutes  tra 
tions,  tous  compromis  ou  désistements,  toutes  mainl 
et  radiations,  même  à  titre  gratuit.  —  Il  peut  égale 
mais  avec  l'autorisation  de  la  Compagnie  réunie  en  a 
blée  générale,  contracter  tous  emprunts,  acquérir 
immeubles,  les  vendre,  échanger  ou  hypothéquer.  —  1 
enfin  constituer  des  mandataires  pour  un  ou  plusieui 
jets  déterminés,  et  par  des  mandats  spéciaux. 

4.  La  chambre  syndicale  peut  toujours  mettre  à  la  • 
sition  d'un  agent  de  change  sa  part  de  la  réserve  pc 
délai  qui  ne  peut  excéder  six  mois. 

5.  Lorsque  la  chambre  syndicale  ou  la  majorité 
Compagnie  propose  de  disposer  de  tout  ou  partie  du 
commun,  cette  proposition,  pour  être  convertie  en  r< 
tion  de  la  Compagnie  et  devenir  par  là  obligatoire 
chacun  de  ses  membres,  doit  obtenir  en  assemblée 
raie  les  suffrages  recueillis  au  scrutin  secret,  des 
tiers  des  membres  présents  à  la  séance. 

6.  Par  exception,  la  chambre  syndicale  peut,  lorsq 
le  juge  convenable,  et  sans  en  référer  préalablemen 
Compagnie,  faire  faire  par  la  Caisse  commune,  aux  a 
de  change  qui  en  font  la  demande:  1°  une  avance  de 
égale  à  l'importance  de  la  portion  du  cautionnemer 
laquelle  il  aura  été  conféré  à  la  Compagnie,  soit  le 
lège  de  bailleurs  de  fonds,  soit  un  transport  en  garant 
2°  Une  avance  de  10.0C0  fr.  à  valoir  sur  le  prix 
charge. —  Lesdites  avances  ne  peuvent  être  faites  que 
six  mois. 

7.  L'agent  de  change  qui  se  trouve  dans  la  sitatior 
vue  par  l'article  50  du  décret  du  7  octobre  1890  cesse 
ce  fait,  d'avoir  droit  aux  répartitions  de  la  Caisse  com 
à  partir  du  jour  spécifié  au  même  article.  Son  comp 
réglé  et  arrêté  ;  il  ne  concourt  plus,  dès  lors,  aux  di; 
tions  qui  sont  faites  sur  le  fonds  commun. 

8.  Toutes  les  fois  qu'il  se  produit  une   mutation  d< 


r 
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ou  de  bailleurs  de  fonds,  la  chambre  syndicale  fait 
[nation  du  fonds  de  réserve  et  de  la  part  des  bénéfices 
lés. 

Le  montant  de  cette  évaluation  est  remboursé  par  le 
sau  titulaire  à  l'agent  de  change  démissionnaire  ou  à 
ayants  droits,  qui  ne  conservent  aucun  intérêt  dans 
de  la  Caisse  commune.  —  Si  l'agent  de  change  dé- 
tionnaire   a  cessé  ses  fonctions  et  reçu  sa  part  de  la 
re,  le  nouveau  titulaire  effectue  son  versement  dans 
^caisse  de  la  Compagnie.  —  Ce  versement  ne  peut,  en 
cas,  être  inférieur  au  montant  du  fonds  de  réserve 
qu'il  est  déterminé  conformément  au  dernier  paragraphe 
l'article  1er. 
[10.  Dans  le  cas  où,  par  suite  d'une  disposition  de  la  Corn- 
ue, le  compte  de  réserve  serait  réduit  à  une  somme 
ieure  à  celle  fixée,  il  serait  reconstitué,  dans  le  plus 
délai  possible,  par  les  voies  et  moyens  arrêtés  par  la 
^inpagnie  réunie  en  assemblée  générale. 
IL  II  est  institué  près  la  Caisse  commune  une  commission 
surveillance  dite  :  Commission  de  comptabilité, 
\.  Cette  Commission  est  présidée  par  un  adjoint  au  syn- 
et  composée  de  trois  agents  de  change  qui  sont  nommés 
l'assemblée  générale,  au  scrutin  de  liste,  pour  un  an, 
dehors  du  syndic  et  des  adjoints.  —  L'un  d'entre  eux 
lit  être  renouvelé  chaque  année. 

13.  Cette  commission  doit  veiller  à  la  stricte  observation 
m  statuts  de  la  Caisse  commune.  —  Elle  est  chargée,  en 
lire,  de  la  vérification  des  écritures,  de  la  caisse  et  du 
rtefeuille. 

14.  Elle  se  réunit  aussi  souvent  qu'elle  le  juge  nécessaire. 
Elle  a  le  droit  de  déléguer  un  ou  plusieurs  de  ses  mêm- 
es pour  faire  telles  vérifications  qu'elle  juge  opportunes. 

Tous  les.  livres  de  comptabilité,  ainsi  que  toutes  les 
fcces  de  caisse,  sont  mis  à  sa  disposition. —  Elle  consigne 
ns  un  procès-verbal,  le  résultat  de  ses  vérifications  et  y 
joint  ses  observations. 

15.  Au  10  novembre  de  chaque  année,  le  syndic  vérifie 
\  encaisses  et  fait  dresser  un  état  de  toutes  les  valeurs, 
ît  actives  que  passives,  de  la  Caisse  commune.  —  11  est 
ibli  un  compte  de  la  gestion  de  la  Caisse  commune,  de- 
is  le  10  novembre  précédent,  taisant  ressortir  les  valeurs 
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en  caisse  et  en  portefeuille  et  le  détail  des  opérations 
pendant  Tannée  écoulée.  —  Ces  comptes  sont  annei 
un  rapport  que  la  Commission  de  comptabilité  est  chi 
de  présenter  à  la  Compagnie  dans  son  assemblée  g( 
du  mois  de  décembre,  au  sujet  de  l'administration 
Caisse  commune  pendant  Tannée  écoulée. 

16.  La  surveillance  de  la  Caisse  commune  étant  atti 
buée  à  une  Commission  spéciale,  tout  droit  de  vérificatij 
et  de  contrôle  individuel  est  interdit  aux  membres  de* 
Compagnie. 

Chapitre  II.  —  Adjoints  de  service. 

Art.  17.  La  chambre  syndicale   délègue  chaque  mi 
sous  le  nom  d'adjoint  de  service,  un  adjoint  au  syndic  J 
doit  veiller  à  l'observation  des  règlements  et  au  mail 
de  Tordre  dans  la  Compagnie  ;  toutes  les  difficultés 
agents  de  change,  qui  auraient  besoin  d'une  prompte 
tion,  peuvent  lui  être  soumises.  —  Il  est  chargé  de  pj 
à  la  rédaction  et  à  la  vérification  de  la  Cote  des  cours* 
valeurs,    d'opérer  les  reventes  et  rachats   officiels,  etj 
fixer  les  cours  de  compensation.  —  Un  deuxième  adji 
préside  la  Commission  de  Comptabilité. 

Chapitre  III.  —  Assemblées  générales. 

Art.  18.  En  dehors  de  l'Assemblée  générale  de  fin  d'anm 
et  des  Assemblées  réunies  dans  les  cas  prévus  parTarticleî 
du  décret  du  7  octobre  1890,  la  Compagnie  est  convoqué! 
—  1°  Pour  l'installation  d'un  nouvel  agent  de  change;* 
2°  Pour  délibérer  sur  les  modifications  à  apporter  aux  ri 
glements;  —  3°  Toutes  les  fois  que  la  chambre  syndical 
aura  à  la  consulter,  soit  sur  des  questions  graves  pouvai 
l'intéresser,  soit  pour  se  conformer  à  des  prescriptions  d 
ses  règlements. 

Chapitre  IV.  —  Auxiliaires  des  agents  de  change» 

Art.  19.  L'agent  de  change  qui  constitue  un  ou  plusieufl 
fondés  de  pouvoirs  chargés  d'agir,  soit  collectivement,  soi 
séparément,  doit  déposer  à  la  chambre  syndicale  une  expl 
dition  de  la  procuration  portant  en  marge  la  signature  à 
ou  des  fondés  de  pouvoirs.  Il  doit,  en  outre,  adresser! 
tous  les  agents  de  change  une  circulaire  leur  faisant  con 
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ttre  la  procuration  donnée  et  la  signature  de  ou  des  fon- 
de pouvoirs. 
flQ.  Les  nominations,  suspensions  et  révocations  de  ton- 
de pouvoirs  doivent  être  portées  à  la  connaissance  de 
Compagnie. 

TITRE  II.  Négociations,  livraisons  kt  paikmknts. 

Chapitre  Ier.  —  Dispositions  yéncra/cs. 

Art.  21.  Toutes  valeurs  autres  que  celles  essentiellement 
minatives  se  négocient  entre  agents  de  change,  en  titres 
porteur,  à  l'exception  des  rentes  françaises. 
22.  Le   donneur  d'ordres  a  toujours  le  droit  d'exiger  un 

ère  au. 
[33.  Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  titres,  toute 
lamation  entre  agents  de  change,  relative  à  une  livrai- 
résultant  de  négociations  au  comptant,  doit  être  faite 
jour  même.  —  Pour  les  livraisons  en  liquidation,  la  ré- 
mation  peut  être  faite  pendant  toute  la  journée  du  len- 
ain. 
2i.  Les  agents   de  change  peuvent  refuser  les  livraisons 
ielles,  sauf  pour  les  valeurs  qui  se  trouvent  dans  un 
cas  prévus  à  l'article  51  du  décret  du  7  octobre  1890. 

25.  Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  seuleinentau  comp- 
it,  le  détachement  du  coupon  en  bourse  s'effectue  le  jour 
sa  mise  en  paiement.  — Pour  les  valeurs  qui  se  négo- 
Qt  à  terme,  les  fonds  d'État  français  exceptés,  lorsque 

échéance  des  coupons    coïncide  soit   avec  le  jour  de  la 

nse  des  primes,  soit  avec  l'un  des  jours  de  la  liquida- 

,1e  détachement  a  lieu  le  dernier  jour  de  la  liquidation. 

Il  s'effectue,  au  contraire,  le  jour  de  l'échéance,  lorsque 

mise  en  paiement  commence  entre  deux  liquidations. 

26.  A  chaque  détachement  de  coupon  des  effets  pour  les- 
ÎUels  le  prix  est  variable,  la  chambre  syndicale  fixe  le 
Prix  auquel  les  coupons  doivent  être  calculés,  en  prenant 
Jkmr  base  le  cours  moyen  du  change  pendant  les  huit  jours 
ie  bourse  qui  ont  précédé  l'échéance.  —  Cette  lixation  une 
fois  arrêtée,  un  avis  signé  par  le  syndic  et  indiquant  le 
)rix  ainsi  fixé  est  affiché  dans  le  cabinet  de  la  Compagnie 
ft  dans  l'intérieur  de  la  Bourse. 

27.  Sauf  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  aucun 
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titre  ne  peut  circuler,  s'il  n'est  muni  d'un  coupon^ 
moins.  i 

28.  Le  coupon  échu  demeuré  impayé  doit  rester  attad 
au  titre,  à  moins  de  décision  contraire  de  la  chambre  aj 
dicale.  i 

29.  Les  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  portent! 
numéros  différents  de  celui  du  titre  auquel  ils  sontattaol 
peuvent  être  refusés  par  l'acheteur.  J 

30.  Si,  dans  une  livraison  de  valeurs  françaises,  le 
mier  coupon  à  échoir  a  été  détaché,  il  peut  être,  mais 
lement  pendant  le  mois  qui  précède  l'échéance,  rem] 
par  sa  valeur  en  espèces,  impôt  non  déduit. 

31.  Le  vendeur,  qui,  d'après  les  dispositions  du 
ment,  aura  dû  livrer  au  plus  tard  avant  la  dernière  b< 
qui  précède  lie  paiement  du  coupon,  et  qui  ne  livre  qu'i 
la  mise  en  paiement  de  ce  coupon,  doit  payer  le  mont* 
coupon  du  titre  nominatif. 

32.  Le  vendeur,  qui,  d'après  les  mêmes  dispositions,! 
le  droit  de  ne  livrer  qu'après  la  mise  en  paiement  du 
pon,  peut  livrer  soit  le  coupon  en  nature,  soit  le  moi 
en  espèces  du  coupon  du  titre  au  porteur. 

33.  Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  refs 
s'ils  ne  sont  pas  munis  de  leur  coupon  en  nature. 

34.  Le  paiement  doit  être  fait  par  l'agent  de  change 
teur  contre  la  remise  des  titres  soit  au  porteur,  soit  ti 
férés  au  nom  de  l'acheteur,  alors   même  que  ces  titres 
raient  livrés  avant  l'expiration  des  délais  réglementaii 

—  A  défaut  de  paiement  contre  la  présentation  des  til 
la  revente  peut  en  être  faite  le  jour  même,  sans  affiche] 
le  syndic  ou  l'adjoint  suppléant  le  syndic,  à  la  requête 
l'agent  de  change  vendeur. 

35.  La  livraison  des  titres  résultant  d'un  rachat  office 
doit  être  faite  dans  les  24  heures  pour  les  titres  au  porteui 

—  S'il  s'agit  de  titres  nominatifs,  ces  titres  transférés  dflj 
vent  être  livrés  à  l'agent  de  change  acheteur  au  pdustM 
avant  la  septième  bourse  qui  suit  celle  du  rachat. 

36.  Les  délais  résultant  de  la  combinaison  des  articll 
35,  43,  57  et  £8  du  présent  règlement  doivent  être  étend! 
d'un  jour  quand  il  s'agit  de  livraison  ou  de  paiement  réch 
mes  à  l'agent  de  change  par  le  donneur  d'ordre. 

37.  Lorsqu'un  agent   de   change,  par   suite    d'embarri 
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s  ses  affaires,  est  forcé  de  quitter  le  Parquet,  le  syndic 
ivise  immédiatement  la  chambre  syndicale  et  la  Com- 
aie,  et  demande  à  tous  les  agents  de  change  qui  ont 
racté  avec  le  confrère  embarrassé  d'evoyer  à  la  cham- 
syndicale  le  relevé  de  la  position  dudit  confrère  chez 

—  Ils  doivent  liquider,  sans  retard,  toutes  les  affaires 
igées,  soit  à  terme  ferme,  soit  au  comptant,  et  les  écri- 
s  sont  passées  au  cours  moyen,  à  terme  ou  au  comptant 
>ur  déterminé  par  le  décret  du  7  octobre  181)0.  —  Si 
nt  de  change  défaillant  est  acheteur  de  primes,  on  re- 

des  primes  de  même  nature.  Ces  opérations  de  re- 
)  sont  passées  au  cours  moyen  du  jour  des  primes  de 
e  nature  et  de  même  échéance,  à  la  condition,  toute- 

que  la  revente  ainsi  passée  ne  soit  pas  inférieure 
ne  cours  aux  opérations  primitives  diminuées  du  mon- 
de la  prime.  Toutes  les  primes  dont  l'agent  de  change 
liant  est  acheteur,  et  qui  ne  se  trouvent  pas  revendues 
nt  la  règle  posée  ci-dessus,  sont  abandonnées  par  lui. 

les  primes  revendues,  au  contraire,  la  réponse  s'ef- 
e  à  leurs  échéances  respectives.  —  Si  l'agent  de 
5e  défaillant  est  vendeur  de  primes,  on  rachète  des 
3s  de  môme  nature  et  pour  les  mêmes  échéances.  Ces 
itions  sont  passées  au  cours  moyen  de  la  cote  des 
es  de  ce  jour,  et  la  réponse  s'effectue  aux  diverses 
ances  des  opérations.  —  Si,  lors  des  réponses  des 
es,  dans  les  hypothèses  prévues  aux  deux  paragraphes 
àdents,  partie  des  primes  se  trouve  levée  et  partie 
donnée,  les  opérations  ainsi  consolidées  doivent  être 
dées  par  une  opération  ferme  en  sens  contraire,  et  ces 
ations  sont  passées  au  cours  moyen  du  ferme. 

Chapitre  II.  —  Marchés  au  comptant. 

t.  38.  Les  effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie 

iossement,  négociés  au  comptant,  doivent  être  livrés 

l'agent  vendeur  avant  la  cinquième  bourse  qui  suit 

de  la  négociation.  — Ce  délai  expiré,  l'agent  acheteur 

afficher  son  vendeur.  L'affiche  restera  apposée  pen- 

trois  bourses  pleines.  A   la  quatrième  bourse  qui  suit 

de  l'affiche,  il  est  procédé  du  rachat  officiel. 

Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  au  porteur 

ansmissibles  par  voie  d'endossement  doivent,  quand 
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les  titres  sont  livrés  au  porteur  ou  dûment"  endossés, 
à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dèsle  surlendemain! 
jour  de  la  négociation,  ou,  s'ils  n'ont  été  livrés  qu'api 
cette  négociation,  dès  le  surlendemain  du  jour  où  ils 
été  remis  à  l'agent  de  change.  —  Les  titres  provenant 
l'achat  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie  d'< 
dossement  doivent  être  à  la  disposition  du  donneur  d'or< 
dès  le  lendemain  de  la  livraison  à  l'agent  acheteur  et, 
plus  tard,  le  jour  de  la  huitième  bourse  qui  suit  celle  où! 
négociation  a  été  faite.  —  Ces  délais  expirés,  les  donnei 
d'ordres  peuvent  recourir  aux  mesures  prévues  par  l'i 
ticle  55  du  décret  du  7  octobre  1890. 

40.  Les  négociations  des  titres  transmissibtes  par  voie* 
transfert  sont  soumises  aux  règles  ci-après  :  —  L'agent 
change  acheteur  d'effets  soumis  au  transfert  donne  au  vc 
deur,  avant  la  bourse  qui  suit  celle  où  leur  négociation 
été  faite,  un  bulletin  indiquant  les  noms  et  prénoms  ai 
quels  le  transfert  doit  être  fait,  ou  les  acceptations  dans 
cas  où  elles  seraient  nécessaires.  —  Si  les  noms,  prénoi 
ou  acceptations  n'ont  pas  été  remis  dans  ce  délai,  le  v< 
deur  est  en  droit  de  déposer  les  titres  et  la  feuille  de  trai 
fert,  signée  et  remplie  au  nom  de  son  confrère  acheteur^ 
à  la  chambre  syndicale,  qui  requiert  de  ce  dernier  la  re- 
mise immédiate  des  noms,  ou  d'une  acceptation,  au  casote 
elle  serait  nécessaire.  —  La  feuille  d'acceptation  doit  êtr© 
remise  dans  les  vingt-quatre  heures  à  la  chambre  syndi-i 
cale,  qui  fait  procéder  d'office  au  transfert  et  exige  le  mon* 
tant  de  la  négociation,  sauf  à  l'agent  de  change  acheteur] 
à  prendre  les  mesures  et  à  exercer  les  recours  prévus  part 
l'article  49  du  décret  du  7  octobre  1890.  1 

41.  Le  transfert  s'opère  parles  soins  de  l'agent  de  change! 
vendeur.  —  Il  doit  être  déposé,  au  plus  tard,  le  surlende-J 
main  du  jour  de  la  remise  des  noms  ou  acceptations,  etles  ! 
titres  doivent  être  livrés  à  l'agent  acheteur  le  lendemain 
de  la  consommation  du  transfert.  —  A  la  deuxième  bourse 
qui  suit  celle  de  la  négociation,  l'agent  de  change  acheteur 
peut  afficher  son  confrère  vendeur.  Le  rachat  doit  avoir 
lieu  à  la  quatrième  bourse  qui  suit  l'apposition  de  l'affiche 
et,  s'il  y  a  eu  remise  d'une  acceptation,  elle  doit  être  res- 
tituée par  l'agent  de  change  racheté,  à  ses  risques  etp&; 
rils.  —  Ces  délais  sont  prolongés  de  huit  jours,  en  ce  qu* 
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rne  les  actions  de  Compagnies  d'assurances  dont  les 
ux  titulaires  doivent,  aux  termes  des  statuts,  être 
parle  Conseil  d'administration.  —  Dans  le  cas  de 
'ert  d'ordre,  l'agent  de  change  vendeur  doit  remettre 
confrère  acheteur  les  titres  inscrits  provisoirement 
om  de  celui-ci  au  plus  tard  le  troisième  jour  dutrans- 
d'ordre.  Toute  infraction  à  cette  prescription  est  sou- 
te à  la  chambre  syndicale,  qui  peut  imposer  à  l'agent 
léhange  vendeur  un  versement  de  garantie. 
fc.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  transmissibles 
Pvoie  de  transfert  doivent  être  à  la  disposition  du  don- 
ir  d'ordre  dès  le  surlendemain  de  la  consommation  du 
psfert.  —  Les  titres  provenant  de  Tachât  d'elTets  trans- 
feibles  par  voie  de  transfert  doivent,  à  moins  qu'il  ne 
psse  d'actions  de  Compagnies  d'assurances  pour  les- 
tfles  un  délai  supplémentaire  de  huit  jours  est  accordé, 
p  à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  lendemain 
la  livraison  à  l'agent  acheteur,  et,  au  plus  tard,  le  jour 
la  quinzième  bourse  qui  suit  celle  de  la  négociation.  — 
pé  ces  délais,  les  donneurs  d'ordres  peuvent  recourir 
k mesures  prévues  à  l'article  55  du  décret  du  7  octo- 
H1890. 

&  Les  valeurs  au  porteur  amortissables  par  voie  de  ti- 
jge  au  sort,  négociées  dans  les  cinq  bourses  qui  précèdent 
f jour  du  tirage,  ne  sont  livrables  qu'après  tirage.  —  Les 
ifeurs  dont  la  possession  comporterait,  soit  un  avantage 
Irticutier,  soit  une  charge  déterminée,  et  qui  seraient 
Igociées  dans  les  cinq  ou  sept  bourses  qui  précèdent  la 
•le  annoncée  comme  devant  être  celle  de  la  clôture  de 
aération,  ne  sont  livrables  ou  transférables  qu'après  cette 
We.  —  Il  est  toutefois  permis,  dans  tous  les  cas  ci-dessus, 
*  traiter,  durant  ces  délais,  suivant  conventions  particu- 
ières. 

44.  Les  livraisons  de  valeurs  soumises  à  un  tirage  doi- 
tortètre  faites  par  les  agents  de  change  entre  eux,  au 
Ntard,  la  veille  du  tirage,  avant  une  heure.  —  A  défaut 
"•titres,  les  agents  de  change  peuvent  fournir  leurs  nu- 
■toos  dûment  certifiés.  —  L'agent  de  change  doit,  la 
tàlledu  tirage  au  plus  tard,  adresser  au  donneur  d'ordres 
J°lt  les  titres  achetés  pour  son  compte,  soit  les  numéros 
*~  titres  qui  lui  ont  été  attribués.  —  Les  livraisons  de  va- 
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leurs  soumises  à  un  tirage  doivent  être  faites  par  le 
neur  d'ordres  à  la  caisse  de  l'agent  de  change,  au  plus 
la  veille  du  tirage,  avant  dix  heures  du  matin. 

Chapitre  III.  —  Marchés  à  terme. 

Section  I.  —  Négociations. 

Art.  45.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquiden 
ou  deux  fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  dates  et 
manière  fixées  par  le  présent  règlement.  —  La  Comp 
désigne,  sur  la  proposition  de  la  chambre  syndicale 
valeurs  qui  sont  soumises  à  une  seule  liquidation  par 
et  celles  qui  sont  soumises  à  la  double  liquidation 
suelle. 

46.  Les  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent  avoi 
pour  un  terme  plus  éloigné  que  la  deuxième  liquidai 
partir  du  jour  où  le  marché  est  conclu. 

47.  Les  négociations  à  primes  peuvent  se  traiter  pc 
quinzaine  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dé] 
le  terme  de  la  troisième  liquidation  à  partir  du  jour 
marché  est  conclu  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  sou 
à  la  liquidation  de  quinzaine,  et  de  la  deuxième  liquk 
à  partir  du  jour  où  le  marché  est  conclu  en  ce  qui  con 
les  valeurs  soumises  à  la  liquidation  mensuelle. 

48.  Le  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  chaque 
dation,  à  onze  heures,  les  agents  de  change  doivent  * 
clarer  réciproquement  si  les  opérations  à  primes  de 
nent  des  marchés  fermes  ou  si  la  prime  est   simple 
payée. 

49.  Les  marchés  à  terme  se  traitent  par  :  500  rente 
450  rente  4  1/2  0/0,  400  rente  4  0/0,  300  rente  3  0/0,  < 
multiples;  5  actions  ou  obligations  françaises.  —  Quan 
valeurs  étrangères,  la  chambre  syndicale   détermin 
quotités  et  les  multiples  de  négociation. 

50.  En  ce  qui  concerne  les  valeurs  amortissable 
voie  de  tirage  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'effectuer  le  j( 
la  liquidation,  après  la  livraison  des  titres  à  la  ch* 
syndicale,  l'inscription  des  titres  sur  les  livres  de  Y 
de  change  immédiatement  après  la  livraison  faite 
chambre  syndicale  mettra  en  possession  régulière  ( 
titres  le  donneur  d'ordres,  qui  aura  le  droit  de  se  fai 
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*e  immédiatement,  dûment  certifiés,  les  numéros  qui 
it  été  attribués.  Dans  le  cas  où  il  n'userait  pas  de 
faculté,  ces  numéros  devront  lui  être  adressés  le  jour 
)  de  la  clôture  de  la  liquidation.  —  Si  le  tirage  doit 
jtuer  le  lendemain  ou  les  jours  suivants,  l'agent  de 
e  doit,  le  jour  de  la  livraison,  ou,  dans  tous  les  cas, 
lie  du  tirage,  adresser  au  donneur  d'ordres,  à  défaut 
très  eux-mêmes,  les  numéros  de  ces  titres.  —  En  ce 
Dncerne  les  valeurs  dont  la  possession  viendrait  à 
>rter  soit  un  avantage  particulier,  soit  une  charge 
ninée,  la  chambre  syndicale  fixera,  à  partir  du  jour 
Dération  aura  été  annoncée,  les  conditions  dans  les- 
s  se  feront  les  négociations  au  point  de  vue  de  la 
ion  des  titres. 

Section  II.  —  Escomptes. 

51.  L'agent  de  change  acheteur  qui,  aux  termes  de 
le  63  du  décret  du  7  octobre  1890,  exerce  la  faculté 
rnpte,  en  prévient  son  vendeur  avant  l'ouverture  de 
îrse,  au  moyen  d'une  affiche  visée  par  le  syndic  ou 
e  ses  adjoints,  et  apposée  sur  un  tableau  placé  dans 
>inet  de  la  Compagnie.  Cette  affiche  détermine  la 
3,  le  prix,  la  quotité  des  effets  et  la  date  de  négocia- 
—  Elle  doit  être  conforme  au  modèle  arrêté  par  la 
bre  syndicale,  sous  peine  de  refus  de  visa.  —  L'es- 
;eur  doit  être  nanti  des  fonds  destinés  au  paiement 
ïets  escomptés.  Il  en  verse  le  montant  à  la  Caisse 
iune,  qui  lui  en  délivre  récépissé  et  le  porte  à  son 
;  à  un  compte  spécial.  —  Le  visa  n'est  donné  que  sur 
)duction  du  récépissé,  accompagné,  s'il  y  a  lieu,  des 
es  d'acceptation  pour  les  valeurs  transmissibles  par 
le  transfert  nécessitant  l'acceptation  de  l'acheteur.  — 
ompte  peut  avoir  lieu  dès  la  quatrième  bourse  qui 
elle  de  la  liquidation  des  rentes  et  valeurs. 

L'escompte  affiché  peut  se  transmettre  d'agent  à 
t  par  les  fractions  les  plus  minimes  autorisées  pour 
;hés  à  terme.  Cette  circulation  dure  pendant  toute  la 
e  de  la  bourse. 

L'escompte  par  affiche  est  qualifié  de  direct  pour  le 
lier  escompté;  il  devient  indirect  pour  les  escomptés 
équents. 
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54.  Toute  compensation  acceptée  pendant  la  bourse] 
comporte  la  faculté  d'escompte  indirect  le  jour  même.        ^ 

55.  L'agent  de  change  qui,  par  suite  de  la  circulations 
établie  aux  articles  52  et  53,  se  trouve  être  l'escompté  défi«§ 
nitif,  opère  à  l'égard  de  l'escompteur  la  livraison  des  effetsaj 
dans  les  délais  prévus  à  l'article  58. 

56.  Le  paiement  des  effets  escomptés  se  fait  au  moyen, 
d'un  chèque  tiré  par  l'escompteur  sur  la  Caisse  commune 
au  profit  de  l'agent  de  change  qui  opère  la  livraison; 
doit  être  accompagné  du  récépissé  et  emporte  quittan 
des  fonds  figurant  au  crédit  du  compte  spécial  de  l'agen 
de  change  escompteur. 

57.  Les  différences  résultant  de  la  transmission  des  es- 
comptes sont  exigibles  dès  le  lendemain  de  l'affiche,  avan 
la  Bourse. 

58.  Les  effets  escomptés,  tant  au  porteur  que  transmis 
sibles  par  voie  de  transfert,  doivent  être  livrés  dans  lesd 
lais  ci-après  :  —  A  la  cinquième  bourse,  au  plus  tard, 
partir  de  celle  de  l'escompte,  pour  les  effets  au  porteur  o 
transmissibles  par  voie  de  transfert  sans  nécessité  d'acce) 
tation  ;  —  A  la  septième  bourse,  au  plus  tard,  à  partir  d 
celle  de  l'escompte,  pour  les  effets  transmissibles  par  voie 
de  transfert  nécessitant  l'acceptation  de  l'acheteur.  —  A 
la  sixième  bourse,  ou  à  la  huitième  bourse,  suivant  les  cas, 
l'escompté  peut  être  affiché  et  le  rachat  peut  avoir  lieu  à 
la  bourse  suivante  par  les  soins  de  l'adjoint  de  service,  pour 
le  compte  et  aux  risques  de  l'escompté. 

59.  Dans  les  escomptes  d'effets  sur  lesquels  les  coupons 
ont  été  détachés  depuis  la  négociation,  le  montant  de  ces 
coupons  doit  être  déduit  du  chiffre  sur  lequel  se  règle  l'o- 
pération. 

ffl).  Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d'un  tirage,  souscription 
ou  avantage  quelconque,  l'escompteur  doit  avoir  affiché  j 
son  escompté,  au  plus  tard  :  —  1°  A  la  sixième  bourse  qui  - 
précède  le  jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  etc., 
lorsqu'il  s'agit  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie 
d'endossement  ;  —  2°  A  la  huitième  bourse  qui  précède  le 
jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  etc.,  lorsqu'il  s'agit 
d'effets  transmissibles  uniquement  par  voie  de  transfert. 
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Section  III.  —  Liquidations  centrales. 

t.  61.  La  liquidation  ou  compensation  des  affaires  engà- 
à  terme  se  fait  deux  fois  par  mois,  et  dure  trois  jours. 

Liquidation  de  fin  de  mois. 

%  deuxième  bourse  du  mois,  liquidation  de  tous  les 
d'Etat  français  et  de  toutes  les  valeurs.  —  Le  troi- 
jour  de  la  liquidation,  la  remise  des  effets  et  le  paie- 
des  capitaux  entre  agents  de  change  s'opèrent  par 
médiaire  de  la  chambre  syndicale. 

Liquidation  de  quinzaine. 

deuxième  bourse  qui  suit  le  15,  liquidation  de  tou- 

valeurs  soumises  à  la  double  liquidation  mensuelle. 

troisième  jour,  la  remise  des  effets  et  le  paiement 

pitaux  entre  agents  de  change  sapèrent  par  l'inter- 

re  de  la  chambre  syndicale. 

/agent  de  change  doit  tenir  à  la  disposition  du  don- 
'ordre,  dès  le  lendemain  de  la  clôture  de  la  liquida- 
oit  les  fonds,  soit  les  titres,  s'il  s'agit  de  titres  se  né- 
t  au  porteur.  —  En  ce  qui  concerne  les  titres  qui  ne 
^ocient  que  nominatifs,  ils  doivent  être  à  la  disposi- 
i  donneur  d'ordres  le  jour  de  la  quatrième  bourse  qui 
clôture  de  la  liquidation. 

Le  donneur  d'ordres,  dont  le  compte  est  créditeur  en 
ation  et  qui  veut  faire  verser  chez  un  autre  agent  de 
;e,  peut  disposer  des  fonds  au  moyen  d'un  chèque 
ur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci.  Ce  chèque 
valable  que  s'il  est  tiré  au  profit  d'un  autre  agent  de 


La  chambre  syndicale  peut  décider  que  les  livrai- 
en  liquidation,  pour  les  valeurs  essentiellement  norm- 
es, s'effectuent,  par  des  transferts  d'ordres,  à  ses  noms. 

itre  IV.  —  Dispositions  spéciales  aux  négociations 
judiciaires  ou  forcées. 

;.  65.  Les  enchères  prévues  par  l'article  70  du  décret 
octobre  1890  se  font  au  parquet  des  agents  de  change, 
sue  de  la  bourse,  aux  jours,  heures  et  conditions  dé- 
inés  par  la  chambre  syndicale,  mais  au  plus  tard  dans 
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un  délai  de  huit  jours,  à  partir  de  la  demande  de  négocia 
tions.  —  Nul  ne  peut  enchérir  ou  surenchérir   que  jl 
ministère  d'agent  de  change.  —  Les  surenchères  sonf* 
çues  pendant  un  délai  minimum  de  vingt-quatre  heures,  A 
Un  adjoint  au  syndic  est  chargé  de  la  police  de  la  salle.   : 


i  • 

(S  M 


TITRE  III.  —  Cote. 

Art.  06.  Les  deux  parties  du  Bulletin  de  la  cote  pré^ 
à  l'article  80  du  décret  du  7  octobre  1890  sont  publiées 
parement. 

67.  Des  délibérations  de  la  chambre  syndicale  déten 
nent  les  valeurs  qui  seront  cotées  au  comptant  seulem< 
à  la  partie  officielle  de  la  cote  et  celles  qui  y  seront  col 
au  comptant  et  à  terme. 

68.  La  quotité  des  variations  des  cours  des  marchés 
comptant  et  à  terme  est  déterminée  par  des  délibéral 
de  la  Compagnie  des  agents  de  change  sur  la  propoi 
de  la  chambre  syndicale. 

69.  Il  ne  peut  être  fait  de  rectifications,  après  la  pal 
cation  de  la  cote,  que  pour  les  cours  omis.  Ces  rect 
tions  doivent  être  autorisées  par  l'adjoint  de  service. 
Elles  ne  peuvent  pas  modifier  le  cours  moyen  du  jour 
quel  elles  se  rapportent.  —  Ce  cours  moyen  est  définitif^ 
ne  peut  être  modifié   que  dans  le  seul  cas  d'une  ei 
matérielle,  après  qu'elle  a  été  soumise  à  l'examen  de  1*1 
joint  de  service. 

70.  Les  rachats  et  reventes  officiels    peuvent  se  trait 
même  à  des  cours  non  cotés  ;  il  en  est  de  même  des  néj 
dations  de  valeurs  comportant  soit  un  avantage  particulier^ 
soit  une  charge  déterminée,  qui  sont  effectuées  avec  coi 
ventions  particulières. 

71.  Une  commission  désignée  chaque  année  par  lâchai 
bre  syndicale  est  spécialement  chargée,  sous  sa  surveil- 
lance, de  la  préparation  de  la  cote  des  changes  et  des  ma* 
tières  d'or  en  argent. 

Nantes,  le  8  avril  1892. 
Le  syndic  de  la  Compagnie  des  agents  de  change. 

G.  Guillemet. 
Approuvé  : 
Le  Ministre  des  Finances, 
Rouvier. 
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Règlement  particulier  de  la  Compagnie  des  agents 

de  change  de  Lille. 

Vu  l'article  82  du  décret  du  7  octobre  1890; 

La  Compagnie  des  agents  de  change  de  Lille,  réunis  en 

semblée  générale,  arrête  les  dispositions  suivantes  : 

TITRE  Ier.  —  Organisation  de  la  Compagnie 

Chapitre  Ier.  —  Caisse  commune. 

Art.  1er.  La  caisse  commune  comprend  :  —  1°  Un  fonds 
mmun  alimenté  par  les  recettes  ci-après  détaillées  :  — 
mièrement.  Une  partie  des  courtages  acquis  par  chaque 
nt  de  change  sur  les  négociations  dont  il  est  chargé 
r  les  valeurs  cotées  à  la  Bourse  de  Lille.  —  Deuxième- 
ieot.  Le  prix  des  carnets  à  l'usage  des  agents  de  change 
des  commis  principaux.  —  Troisièmement.  Les  produits 
tuels,  tels  que  droits  de  rachats  et  de  reventes  d'office, 
es  de  réception,  certifications  de  cours,  etc.,  etc.  — 
tarifs  des  prélèvements  divers  énumérés  ci-dessus  sont 
déterminés  par  les  délibérations  de  la  Compagnie.  —  Qua- 
trièmement. Le  produit  des  valeurs  mobilières  et  immobi- 
lières appartenant  à  la  Compagnie  ;  —  2°  Un  fonds  de  ré- 
serve au  compte  de  chaque  agent  de  change  (l'importance 
de  ce  fonds  est  fixée  par  la  Compagnie  réunie  en  assemblée 
générale). 

2.  Les  bénéfices  de  la  caisse  commune  sont  répartis 
entre  les  agents  de  change  dans  la  proportion  de  1/0  par 
charge. 

3.  Les  recettes  de  la  caisse  commune  sont  encaissées 
contre  les  reçus  signés  par  le  syndic.  —  Les  dépenses  sont 
payées  sur  ses  ordonnancements.  —  Il  peut  aussi,  mais 
avec  l'autorisation  de  la  chambre  syndicale,  acquérir  et 
aliéner  toutes  valeurs  mobilières  ;  consentir  toutes  tran- 
sactions, tous  compromis  ou  désistements,  toutes  mainle- 
vées et  radiations,  même  à  titre  gratuit.  —  11  peut  égale- 
ment, mais  avec  l'autorisation  de  la  Compagnie  réunie  en 
assemblée,  contracter  tous  emprunts,  acquérir  tous  immeu- 
bles, les  vendre,  échanger  ou  hypothéquer.  —  Il  peut  enfin 


tion  de  la  Compagnie  et  devenir  par  là  oblig 
chacun  de  ses  membres,  doit  obtenir  en  asset 
raie,  les  suffrages,  recueillis  au  scrutin  secre 
tiers  des  membres  présents  à  la  séance. 

(i.  Par  exception,  la  chambre  syndicale  peut 
le  juge  convenable,  et  sans  en  référer  préalabl 
Compagnie,  faire  faire  par  la  caisse  commune, 
de  change  qui  en  t'ont  la  demande  :  —  1°  Uni 
fonds  égaie  à  l'importance  de  la  portion  du  eau 
sur  laquelle  il  aura  été  conféré  à  la  Compagnie 
vik'f^e  de  bailleurs  de  fonds,  soit  un  transport  e 
—  2"  Une  avance  de  10,000  francs  à  valoir  su 
la  charge.  —  Lesdites  avances  ne  peuvent  étr 

7.  L'agent  de  change  qui  se  trouve  dans  I 
prévue  par  l'article  50  du  décret  du  7  octobre 
par  ce  t'ait,  d'avoir  droit  aux  répartitions  de  la 
mune  A  partir  du  jour  spécifié  au  même  a 
compte  est  réglé  et  arrêté  ;  il  ne  concourt  plu 
aux  dispositions  qui  sont  laites  sur  le  fonds  coi 

8.  Toutes  les  fois  qu'il  se  produit  une  mutât 
laires  ou  do  bailleurs  de  fonds,  la  chambre  sj 
l'évaluation  du  fonds  de  réserve  et  de  la  part  d 
réalisés. 
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I  qu'il  est  déterminé    conformément  au  dernier  para- 
fe de  l'article  1er. 

fc  Dans  le  cas  où,  par  suite  d'une  disposition  de  la 
Bpagnie,  le  compte  de  la  réserve  serait  réduit  à  une 
le  inférieure  à  celle  fixée,  il  serait  reconstitue,  dans 
plus  bref  délai  possible,  par  les  voies  et  moyens  arrêtés 
*k  Compagnie  réunie  en  assemblée  générale. 
I.  Il  est  institué  près  la  caisse  commune  une  commis- 
)  de  surveillance  dite  commission  de  comptabilité.  — 
je  commission  est  composée  d'un  adjoint  au  syndic  et 
i  agent  de  change  nommés  par  rassemblée  générale, 
run  an,  et  pris  en  dehors  de  la  chambre  syndicale.  — 
&  commission  doit  veiller  à  la  stricte  observation  des 
Dts  de  la  caisse  commune,  et  est  chargée  en  outre  de 
érification  des  écritures  de  la  caisse  et  du  portefeuille. 
I  Elle  se  réunit  aussi  souvent  qu'elle  le  juge  nécessaire 
n  moins  une  fois  par  mois.  —  Elle  a  le  droit  de  faire 
18  vérifications  qu'elle  juge  opportunes.  —  Tous  les 
es  de  comptabilité  ainsi  que  toutes  les  pièces  de  caisse 
tmis  à  sa  disposition.  — Elle  consigne  dans  un  procès- 
bal  le  résultat  de  ses  vérifications  et  y  joint  ses  o user- 
ions. 

I.  Au  15  décembre  de  chaque  année,  le  syndic  vérifie 
encaisses  et  fait  dresser  un  état  de  toutes  les  valeurs, 
t  actives  que  passives,  de  la  caisse  commune.  —  11  est 
bli  un  compte  de  la  gestion  de  la  caisse  commune, 
mis  le  15  décembre  précédent,  faisant  ressortir  les 
leurs  en  caisse  et  en  portefeuille  et  le  détail  des  opéra- 
is faites  pendant  l'année  écoulée.  Ces  comptes  sont 
ptéxés  au  rapport  que  la  commission  de  comptabilité  est 
prgée  de  présenter  à  la  Compagnie  dans  son  assemblée 
^érale  du  mois  de  décembre,  au  sujet  de  l'administra- 
jude  la  caisse  commune  pendant  l'année  écoulée. 
M.  La  surveillance  de  la  caisse  commune  étant  attri- 
(feàune  commission  spéciale,  tuut  droit  de  vérification 
'de  contrôle  individuel  est  interdit  aux  membres  de  la 
bpagnie. 

Chapitre  II.  —  Adjoints  de  service. 

*t.  15.  Le    syndic,  ou  en  son  absence  un  adjoint  de 
ïce   délégué   chaque  mois  par  la  chambre  syndicale, 
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doit  veiller  à  l'observation  des  règlements  et  au  mainjjjj 
de  l'ordre  dans  la  Compagnie  ;  toutes  les  difficultés 
agents  de  change,  qui  auraient  besoin  d'une  prompte 
tion,  peuvent  lui  être  soumises.  —  11  est  chargé  de 
céder  à  la  rédaction  et  à  la  vérification  de  la  cote  des 
des  valeurs,  d'opérer  les  reventes  et  rachats  officiels,  eti 
fixer  les  cours  de  compensation.  } 

Chapitre  III.  —  Assemblées  générales. 

Art.  16.  En  dehors  de  l'assemblée  générale  ds  fin  d'ani 
et  des  assemblées  réunies  dans  les  cas  prévus  par 
ticle  31  du  décret  du  7  octobre  1890,  la  Compagnie 
convoquée.  :  —  1°,  Pour  l'installation  d'un  nouvel  agei 
change  ;  —  2°  Pour    délibérer   sur   les   modification! 
apporter  aux  règlements  ;  —  3°  Toutes  les    fois   qut 
chambre  syndicale  aura  à  la  consulter,  soit  sur  des  qi 
tions  graves  pouvant  l'intéresser,  soit  pour  se  confon 
des  prescriptions  de  ses  règlements. 

Chapitre  IV.  —  Auxiliaires  des  agents  de  ehai 

Art.  17.  L'agent  de  change  qui  constitue  un  ou  plusic 
fondés  de  pouvoirs  chargés  d'agir,  soit  collectivement,! 
séparément,  doit  déposer  à  la  chambre  syndicale  une  ei 
dition  de  la  procuration  portant  en  marge  la  signature! 
ou  des  fondés  de  pouvoirs.  Il  doit  en  outre,  adresser  à 
les  agents  de  change  une  circulaire  leur  faisant  conm 
la  procuration  donnée  et  la  signature  du  ou  des  fondésj 
pouvoirs. 

18.  Les  agents  de  change  sont  autorisés  à  s'adjoindre! 
commis  principal. 

19.  Nul  ne  peut  être  commis  principal  s'il  n'est  Fran^ 
et  s'il  n'a  vingt-cinq  ans  accomplis. 

20.  La  liste  des  commis   principaux  est   affichée 
l'intérieur  de  la  Bourse  et  dans  le  cabinet  de  la  Col 
pagnie. 

21.  Les  commis  principaux  tiennent  un  carnet  dont 
dépouillement  se  fait  chaque  jour,   après   la  clôture 
opérations,  dans  les  bureaux  et  sur  les  livres  de  l'agent  fl 
change.  —  Ce  carnet  est  distribué  par  la  chambre  sync*' 
cale  sur  la  demande  de  l'agent  de  change. 

22.  Les    nominations,    suspensions    et    révocations  ai 
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lés  de  pouvoirs  et  de  commis  principaux  doivent  être 
js  à  la  connaissance  de  la  Compagnie. 

[TITRE  II.  —  Négociations,  livraisons  et  paiements 

Chapitre  Ier.  —  Dispositions  f/énérales. 

|  Art.  23.  Toutes  valeurs  autres  que  celles  essentiellement 
ùnatives  se  négocient,  entre  agents  de  change,  en 
3s  au  porteur. 

I.  Le  donneur  d'ordres  a  toujours  le  droit  d'exiger  un 
lereau. 

►.  Au  point  de  vue  de  l'état  matériel  des  titres,  toute 

lamation  entre  agents  de  change,  relative  à  une  livrai- 

résultant  de  négociations  au  comptant,  doit  être  faite 

jour  même.  —  Pour  les  livraisons  en   liquidation,  sa 

ilamation  peut  être  faite  pendant  toute  la  journée  du 

(demain . 

26.  Les  agents  de  change  peuvent  refuser  les  livraisons 
jftrtielles,  sauf  pour  les  valeurs  qui  se  trouvent  dans  Tun 
les  cas  prévus  à  l'article  51  du  décret  du  7  octobre  1890. 
*  27  (1).  Pour  les  valeurs  qui  se  négocient  seulement  au 
Somptant,  le  détachement  du  coupon  en  bourse  s'effectue 
le  jour  de  sa  mise  en  paiement. —  Pour  les  valeurs  qui  se 
négocient  à  terme,  les  fonds  d'État  français  exceptés, 
lorsque  l'échéance  du  coupon  coïncide  soit  avec  le  jour  de 
(fc  réponse  des  primes,  soit  avec  l'un  des  jours  de  la  liqui- 
dation, le  détachement  a  lieu  le  dernier  jour  de  cette  liqui- 
dation. —  Il  s'effectue  au  contraire  le  jour  de  l'échéance, 
lorsque  la  mise  en  paiement  commence  entre  deux  liqui- 
dations. 

28.  A  chaque  détachement  de  coupon  des  effets  pour 
lesquels  le  change  est  variable,  la  chambre  syndicale  fixe 
le  prix  auquel  les  coupons  doivent  être  calculés,  en  pre- 
nant pour  base  le  cours  moyen  du  change  pendant  les  huit 
fours  de  bourse  qui  ont  précédé  l'échéance.  —  Cette  fixa- 
tion une  fois  arrêtée,  un  avis  signé  par  le  syndic  et  indi- 
juant  le  prix  ainsi  fixé  est  affiché  dans  le  cabinet  de  la 
Compagnie  et  dans  l'intérieur  de  la  Bourse. 

(1)  Les  articles  27,  36,  42,  43,  44.  45,  G4  ne  sont  pas  applicables 
lux  négociations  des  parts  ou  titres  de  sociétés  civiles  houillères. 
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2i*.  Saut"  1  autorisation  de  la  chambre  syndicale,  ai 
titre  ne  peut  circuler,  s'il  n'est  muni  d'un  coupoi 
moins. 

30.  Le  coupon  échu,  demeuré  impayé,  doit  rester  ati 
au  titre,  a  moins  de  décision  contraire  de  la  chambre 
dieale. 

31.  Los  titres  dont  un  ou  plusieurs  coupons  porter 
numéros  différents  de  celui  du  titré  auquel  ils  sont 
chès  peuvent  être  refusés  par  l'acheteur. 

32.  Si,  dans  une  livraison  de  valeurs  françaises,  le 
mier  coupon  à  échoir  a  été  détaché,  il   peut  être, 
seulement  pendant  le  mois  qui  précède  l'échéance, 
placé  par  sa  valeur  en  espèces,  impôt  déduit  ou  non  d« 
suivant  les  régies  établies  par  les  articles  ci-après. 

33.  Le  vendeur  qui,  d'après  les  dispositions  du  i 
ment,  aurait  dû  livrer  au  plus  tard  avant  la  dernière  b 
qui  procède  le  paiement  du  coupon,  et  qui  ne  livre  qu' 
la  mise  en  paiement  de  ce  coupon,  doit  payer  le  me 
du  coupon  du  titre  nominatif. 

31.  Le  vendeur  qui,  d'après  les  mêmes  dispositions, 
le  droit  de  ne  livrer  qu'après  la  mise  en  paiement  du 
pon,  peut  livrer  soit  le  coupon  en  nature,  soit  le  me 
en  espèces  du  coupon  du  titre  au  porteur. 

35.  Les  titres  de  valeurs  étrangères  peuvent  être  r* 
s'ils  ne  sont  pas  munis  de  leur  coupon  en  nature. 

3t>  (H.  Le  paiement  doit  être  fait  par  l'agent  de  o: 
acheteur  contre  la  remise  des  titres  soit  au  por;e'J 
transférés  au  nom  de  l'acheteur,  alors  même  que  ces 
seraient  livrés  avant  l'expiration  des  délais  réglemes: 
—  A  défaut  de  paiement  contre  la  présentation  des 
la  revente  peut  en  être  faite  le  jour  même,  sar.s  à: 
par  le  syndic  ou  l'adjoint  suppléant  le  syndic,  a  la  r\" 
de  l'agent  de  change  vendeur. 

37.  La  livraison  des  titres  résultant  d'un  pacha;  . 
doit  être  faite  dans  les  vingt-quatre  heures  s'il  s  s 
titres  au  porteur.  S'il  s'agit  de  titres  nominatifs,  ee-ï 
transférés  doivent  être  livrés  à  l'agent  de  change  a:- 
au  plus  tard  avant  la  septième  bourse  qui  suii  >5 
rachat. 

fli  Voir  le  renvoi  à  l'article  '27. 
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*  délais  résultant  de  la  combinaison  des  articles  37, 
M)  du  présent  règlement  doivent  être  étendus  d'un 
md  il  s'agit  de  livraisons  ou  de  paiements  récla- 
agent  de  change  par  le  donneur  d'ordre, 
jrsqu'un   agent  de  change,  par    suite  d'embarras 
s  affaires,  est  forcé  de  quitter  le  parquet,  le  syndic 
3  immédiatement  la  chambre  syndicale  et  la  Coin- 
et  demande  à  tous  les  agents  de  change  qui  ont 
jté  avec  le  confrère    embarrassé    d'envoyer   a    la 
re  syndicale  le  relevé  de  la  position  dudit  confrère 
3ux.  —  Ils  doivent  liquider,  sans   retard,  toutes  les 
s  engagées,  soit  à  terme  ferme,  soit  au  comptant,  et 
ritures  sont  passées  au  cours  moyen  à  terme  ou  au 
tant,  du  jour  déterminé  par  le  décret  du  7  octobre 
—  Si   l'agent  de  change  défaillant  est  acheteur  de 
es,  on  revend  des  primes  de  même  nature.  Ces  ope- 
us  de  revente  sont  passées  au  cours  moyen  du  jour 
primes  de  même  nature  et  de  mêmes  échéances;  à  la 
iition,  toutefois,  que  la  vente  ainsi  passée   ne  soit  pas 
jrieure   comme  cours  aux  opérations  primitives,  dimi- 
tes  du  montant  de  la  prime.  —  Toutes  les  primes  dont 

Ettit  de  change  défaillant  est  acheteur,  et  qui  ne  se 
vent  pas  revendues,  suivant  la  règle  posée  ci-dessus, 
at  abandonnées  par  lui.  Pour  les  primes  revendues,  au 
traire,  la  réponse  s'effectue  a  leurs  échéances  respec- 
es.. —  Si  l'agent  de  change  défaillant  est  vendeur  de 
es,  on  rachète  des  primes  de  même  nature  et  pour  les 
es  ;échéances.  Ces  opérations  sont  passées  au  cours 
en  de  la  cote  des  primes  de  ce  jour,  et  la  réponse  s'ef- 
e  aux  diverses  échéances  des  opérations.  Si,  lors  des 
nses  des  primes,  dans  les  hypothèses  prévues  aux 
paragraphes  précédents,  partie  des  primes  se  trouve 
ée  et  partie  abandonnée,  les  opérations  ainsi  consoli- 
doivent  être  liquidées  par  une  opération  ferme  en 
s  contraire,  et  ces  opérations  sont  passées  au  cours 
èyen  du  ferme. 

Chapitre  II.  —  Marchés  ait  comptant. 

Art.  40.  Les  effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  vo; 
endossement,  négociés  au  comptant,  doivent  être  livr< 
ir  l'agent  vendeur  avant  la  cinquième  bourse  qui  si 
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celle  de  la  négociation.  —  Ce  délai  expiré,  l'agent  a 
peut  afficher  son  vendeur.  L'affiche  restera  appos 
dant  trois  bourses  pleines.  A  la  quatrième  bourse 
celle  de  l'affiche,  il  est  procédé  au  rachat  officiel. 

41.  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'effets  au 
ou  transmissibles  par  voie  d'endossement  doivent 
les  titres  sont  livrés  au  porteur  ou  dûment  endoss 
à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le  surlen 
du  jour  de  la  négociation,  ou,  s'ils  n'ont  été 
qu'après  cette  négociation,  dès  le  lendemain  du  % 
ils  ont  été  remis  à  l'agent  de  change.  —  Les  titr 
venant  de  l'achat  d'effets  au  porteur  ou  transra 
par  voie  d'endossement  doivent  être  à  la  dis] 
du  donneur  d'ordres  dès  le  lendemain  de  la  livr 
l'agent  acheteur  et,  au  plus  tard,  le  jour  de  la  h 
bourse  qui  suit  celle  où  la  négociation  a  été  faite, 
lais  expirés,  les  donneurs  d'ordres  peuvent  recou 
mesures  prévues  à  l'article  55  du  décret  du  7  octob 

42  (1).  La  négociation  des  titres  transmissibles  p 
de  transfert  est  soumise  aux  règles  ci-après,  à  l'es 
des  titres  ou  parts  des  sociétés  civiles  houillères.  — 
de  change  acheteur  d'effets  soumis  au  transfert  de 
vendeur,  avant  la  cinquième  bourse  qui  suit  celle 
négociation  a  été  faite,  un  bulletin  indiquant  les  i 
prénoms  auxquels  le  transfert  doit  être  effectué 
acceptations  dans  le  cas  où  elles  seraient  nécessa 
Si  les  noms,  prénoms  ou  acceptations  n'ont  pas  et 
dans  ces  délais,  le  vendeur  est  en  'droit  de  dép< 
titres  et  la  feuille  de  transfert,  signés  et  remplis 
de  son  confrère  acheteur,  à  la  chambre  svndici 
requiert  de  ce  dernier  la  remise  immédiate  des  i 
d'une  acceptation  dans  le  cas  où  elle  serait  nécess 
La  feuille  d'acceptation  doit  être  remise  dans  les 
quatre  heures  à  la  chambre  syndicale  qui  fait  p 
d'office  au  transfert  et  exige  le  montant  de  la  nége 
saufài'agent  de  change  acheteur  à  prendre  les  i 
et  à  exercer  les  recours  prévus  par  l'article  49  di 
du  7  octobre  1890. 

(1)  Voir  le  renvoi  à  l'article  27. 
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[1).  Le  transfert  s'opère  par  les  soins  de  l'agent  de 
;e  vendeur.  —  Il  doit  être  déposé,  au  plus  tard,  le 
nain  du  jour  de  la  remise  des  noms  ou  acceptations 
titres  doivent  être  livrés,  à  l'agent  acheteur  le  lende- 
ie  la  consommation  du  transfert.  —  A  la  douzième 

qui  suit  celle  de  la  négociation,  l'agent  de  change 
ur  peut  afficher  son  confrère  vendeur.  Le  rachat 
oir  lieu  à  la  quatrième  bourse  qui  suit  l'apposition 
fiche,  et,  s'il  y  a  eu  remise  d'une  acceptation,  elle 
*e  restituée  par  l'agent  de  change  racheté  à  ses  ris- 
t  périls.  —  Ces  délais  sont  prolongés  de  huit  jours 
qui  concerne  les  actions  des  Compagnies  d'assu- 

dont  les  nouveaux  titulaires  doivent  aux  termes 
tuts,  être  agréés  par  le  conseil  d'administration.  — 

*  cas  de  transfert  d'ordre,  l'agent  de  change  vendeur 
mettre  à  son  confrère  acheteur  les  titres  inscrits 
ireraent  au  nom  de  celui-ci  au  plus  tard  le  troisième 

transfert  d'ordre.  Toute  infraction  à  cette  prescrip- 
,  soumise  à  la  chambre  syndicale  qui  peut  imposer 
it  de  change  vendeur  un  versement  de  garantie. 
).  Les  fonds  provenant  de  la  vente  d'etîets  trans- 
es par  voie  de  transfert  doivent  être  à  la  disposition 
neur  d'ordres  dès  le  surlendemain  de  la  consomma- 
transfert.  —  Les  titres  provenant  de  Tachât  d'effets 
issibles   par   voie    de   transfert,  à  moins  qu'il  ne 

*  d'actions  de  Compagnies  d'assurances  pour  les- 
un  délai  supplémentaire  de  huit  jours  est  accordé, 

,  être  à  la  disposition  du  donneur  d'ordres  dès  le 
ain  de  la  livraison  à  l'agent  acheteur,  et,  au  plus 
>  jour  de  la  quinzième  bourse  qui  suit  celle  de  la 
ition.  —  Passé  ce  délai,  les  donneurs  d'ordres  peu- 
îcourir  &ux  mesures  prévues  par  l'article  55  du 
du  7  octobre  1890. 

).  Les  valeurs  au  porteur,  amortissables  par  voie  de 
au  sort,  négociées  dans  les  cinq  bourses  qui  prè- 
le jour  du  tirage,  ne  sont  livrables  qu'après  tirage, 
valeurs  nominatives,  négociées  dans  les  sept  bourses 
icèdent  le   tirage,   ne    sont   transférables  qu'après 


ir  le  renvoi  à  l'article  27 
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tirage. —  Les  valeurs  dont  la  possession  comporterait,; 
un  avantage  particulier,  soit  une  charge  déterminée, 
qui  seraient  négociées  dans  les  cinq  ou  sept  bourses  (a 
vant  leur  nature)  qui  précèdent  la  date  annoncée  coi 
devant  être  celle  de  la  clôture  de  l'opération,  ne 
livrables  ou  transférables  qu'après  cette  date.  —  Il 
toutefois  permis,  dans  tous  les  cas  ci-dessus,  de  traiti 
durant  ces  délais,  suivant  convention  particulière  (1). 
46.  Les  livraisons  de  valeurs  soumises  à  un  tirage  doii 
être  faites  par  les  agents  de  change  entre  eux,  au  plus 
la  veille  des  tirages,  avant  une  heure.  —  A  défaut  des  tii 
les  agents  de  change  peuvent  fournir  leurs  numéros  dûmt 
certifiés.  —  L'agent  de  change  doit,  la  veille  du  tirage  J 
plus  tard,  adresser  au  donneur  d'ordres,  soit  les  titres  ach 
tés  pour  son  compte,  soit  les  numéros  des  titres  qui  lui  q 
été  attribués.  —  Les  livraisons  des  valeurs  soumises  à  j 
tirage  doivent  être  faites  parle  donneur  d'ordres  à  la  caii 
de  l'agent  de  change,  au  plus  tard  la  veille  du  tirage,  ay^ 
dix  heures  du  matin. 

Chapitre  III.  —  Marchés  à  terme. 

Section  1.  —  Négociations. 

Art.  47.  Les  négociations  à  terme  ferme  se  liquida 
une  ou  deux  fois  par  mois,  suivant  les  valeurs,  aux  dad 
et  de  la  manière  fixées  par  le  présent  règlement.  —  I 
Compagnie  désigne,  sur  la  proposition  de  la  chambre  sji 
dicale,  les  valeurs  qui  sont  soumises  à  une  seule  liquida 
tion  par  mois  et  celles  qui  sont  soumises  à  la  double  liqd 
dation  mensuelle.  ' 

48.  Les  négociations  à  terme  ferme  ne  peuvent  atd 
lieu  pour  un  terme  plus  éloigné  que  la  deuxième  liquifl 
tion  à  partir  du  jour  où  le  marché  est  conclu. 

49.  Les  négociations  à  primes  peuvent  se  traiter  pour' 
quinzaine  ou  la  fin  de  chaque  mois,  sans  pouvoir  dépass» 
le  terme  de  la  troisième  liquidation  à  partir  du  jour  où 
marché  est  conclu  en  ce  qui  concerne  les  valeurs  soumis 
à  la  liquidation  de  quinzaine,  et  de  la  deuxième  liquM 

(1)  Voir  article  38. 
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i  à  partir  du  jour  où  le  marché  est  conclu  en  ce  qui 
cerne  les  valeurs  soumises  à  la  liquidation  mensuelle. 
>.  Le^  dernier  jour  de  bourse  qui  précède  chaque  li- 
lation,  à  trois  heures,  les  agents  de  change  doivent  se 
arer  réciproquement  si  les  opérations  à  prime  devien- 

des  marchés  fermes  ou  si  la  prime  est  simplement 
e. 

.  Les  marchés  à  terme  se  traitent  par  :  500  francs 
3  5  0/0;  450  francs  rente  4  1/2  0/0:  400  francs 
3  4  0/0;  300  francs  rente  3  0/0;  5  actions  ou  obli- 
ns  françaises.  —  Quant  aux  valeurs  étrangères,  la 
ibre  syndicale  détermine  les  quotités  et  les  multiples 
égociation. 

En  ce  qui  concerne  les  valeurs  amortissables  par 
de  tirage  au  sort,  si  le  tirage  doit  s'effectuer  le  jour 

liquidation,  après  la  livraison  des  titres  à  la  chambre 
icale,  l'inscription  des  titres  sur  les  livres  de  ragent 
hange  immédiatement  après  la  livraison  faite  par  la 
ibre  syndicale,  mettra  en  possession  régulière  de  ces 
$  le  donneur  d'ordres  qui  aura  le  droit  de  se  faire  re- 
*e  immédiatement,  dûment  certifiés,  les  numéros  qui 
nt  été  attribués.  Dans  le  cas  où  il  n'userait  pas  de 
faculté,  ces  numéros  devront  lui  être  adressés  le  jour 
e  de  la  clôture  de  la  liquidation.  —  Si  le  tirage  doit 
ctuer  le  lendemain  ou  les  jours  suivants,  l'agent  de 
le  doit,  le  jour  de  la  livraison,  ou,  dans  tous  les  cas, 
lie  du  tirage,  adresser  au  donneur  d'ordres,  à  défaut 
itres  eux-mêmes,  les  numéros  de  ces  titres.  —  En  ce 
:oncerne  les  valeurs  dont  la  possession  viendrait  à 
orter  soit  un  avantage  particulier,  soit  une  charge 
minée,  la  chambre  syndicale  fixera,  à  partir  du  jour 
pération  aura  été  annoncée,  les  conditions  dans  les- 
3S  se  feront  les  négociations  au  point  de  vue  de  la 
son  des  titres. 

Section  11.  —  Escomptes. 

.  53.  L'agent  de  change  acheteur  qui,  aux  ternies  Je 
:1e  63  du  décret  du  7  octobre  1890,  exerce  la  faculté 
>mpte,  en  prévient  son  vendeur  avant  l'ouverture  de 
urse,  au  moyen  d'une  affiche  visée  par  le  syndic  ou 
les  adjoints  et  apposée  sur  un  tableau  placé  dans  le 
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cabinet  de  la  Compagnie.  Cette  affiche  détermine  la  i 
le  prix,  la  quotité  des  effets  et  la  date  des  négociai 
Elle  doit  être  conforme  au  modèle  arrêté  par  la  ch 
syndicale,  sous  peine  de  refus  de  visa.  —  L'escoi 
doit  être  nanti  des  fonds  destinés  au  paiement  des 
escomptés.  Il  en  verse  le  montant  à  la  caisse  corn 
qui  lui  en  délivre  récépissé  et  le  porte  à  son  crédit 
compte  spécial.  — Le  visa  n'est  donné  que  sur  la  prod 
du  récépissé.  —  L'escompte  peut  avoir  lieu  dès  laqua 
bourse  qui  suit  celle  de  la  liquidation  des  valeurs. 

54.  L'escompte  affiché  peut  se  transmettre  d'à 
agent  par  les  fractions  les  plus  minimes  autorisée 
les  marchés  à  terme.  Cette  circulation  dure  penda 
demi-heure. 

55.  L'escompte  par  affiche  est  qualifié  de  direct 
premier  escompté  ;   il  devient  indirect  pour  les  esc 
subséquents. 

56.  Toute   compensation    acceptée   pendant  la 
comporte  la  faculté  d'escompte  indirect  le  jour  mên 

57.  L'agent  de  change  qui,  par  suite  de  la  cire 
établie  aux  articles  54  et  55,  se  trouve  être  l'escom 
finitif,  opère  à  l'égard  de  l'escompteur  la  livraison  < 
fets  dans  les  délais  prévus  à  l'article  60. 

58.  Le  paiement  des  effets  escomptés  se  fait  au 
d'un  chèque  tiré  par  l'escompteur  sur  la  caisse  cou 
au  profit  de  l'agent  de  change  qui  cpère  la  livraison; 
être  accompagné  du  récépissé  et  emporte  quittan 
fonds  figurant  au  crédit  du  compte  spécial  de  l'a$ 
change  escompteur. 

59.  Les  différences  résultant  de  la  transmission  < 
comptes  sont  exigibles  dès  le  lendemain 'de  l'affiche 
la  bourse. 

60.  Les  effets  escomptés,  tant  au  porteur  que  tra 
sibles  par  voie  de  transfert,  doivent  être  livrés  dans 
lai  ci-après  :  —  A  la  cinquième  bourse,  au  plus 
partir  de  celle  de  l'escompte  pour  les  effets  au  port 
transmissibles  par  voie  de  transfert. — A  la  sixième  1 
l'escompté  peut  être  affiché,  et  le  rachat  peut  avoii 
la  bourse  suivante,  par  les  soins  du  syndic  ou  de  Y 
de  service,  pour  le  compte  et  aux  risques  de  l'escon 

61.  Dans  les  escomptes  d'effets  sur  lesquels   les  c 
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été  détaches  depuis  la  négociation,  le  montant  de  ces 
ms  doit  être  déduit  du  chiffre  sur  lequel  se  règle 
ration. 
Pour  avoir  droit  au  bénéfice  d'un  tirage,  souscription 

avantage  quelconque,  l'escompteur  doit  avoir  affiché 

escompté,  au  plus  tard,  à  la  sixième  bourse  qui  prê- 
le jour  du  tirage,  clôture  de  souscription,  etc.,  qu'il 
je  d'effets  au  porteur  ou  transmissibles  par  voie  de 

ifert. 

Section  111.  —  Liquidations  centrales. 

t.  63.  La  liquidation  ou  compensation  des  affaires  en- 
tes à  terme  se  fait  deux  fois  par  mois.  —  La  liquidation 

i  de  mois  dure  trois  jours.  —  La  liquidation  de  quin- 

dure  deux  jours. 

Liquidation  de  fin  de  mois. 

lavant-dernière  bourse  du  mois,  liquidation  de  tous 

(fonds  d'État  français.  —  A  la  dernière  bourse  du  mois, 

idation    de   toutes  les  autres  valeurs.  —  Le  troisième 

de  la  liquidation,  la  remise  des  effets  et  le  paiement 
capitaux  entre  agents  de  change  s'opèrent  par  l'inter- 
liaire  de  la  chambre  syndicale. 

Liquidation  de  quinzaine. 

À  la  première  bourse  qui  précède  le  15,  liquidation  de 
Stes  les  valeurs  soumises  à  la  double  liquidation  men- 
jlie.  —  Le  second  jour  de  la  liquidation,  la  remise  des 
Bts  et  le  paiement  des  capitaux  entre  agents  do  change 
Sapèrent  par  l'intermédiaire  de  la  chambre  syndicale. 
^:W  (1).  L'agent  de  change  doit  tenir  à  la  disposition  du 
tanneur  d'ordres,  dès  le  lendemain  de  la  clôture  de  la  liqui- 
ktion,  soit  les.  fonds,  soit  les  titres,  s'il  s'agit  de  titres  se 
Négociant  au  porteur.  —  En  ce  qui  concerne  les  titres  qui 
le  se  négocient  que  nominatifs,  ils  doivent  être  à  la  dis- 
Mwition  du  donneur  d'ordres  le  jour  de  la  quatrième  bourse 
pi  suit  la  clôture  de  la  liquidation. 

-65.  Le  donneur  d'ordres  dont  le  compte  est  crèdiu  ur  en 
iquidation  et  qui  veut  faire  verser  chez  un  autre  agent  de 

(1)  Voir  le  renvoi  à  l'article  27. 

MO 
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change,  peut  disposer  des  fonds  au  moyen  d'un 
tiré  sur  son  agent  de  change  et  visé  par  celui-ci.  Ce 
n'est  valable  que  s'il  est  tiré  au  profit  d'un  autre  a; 
change. 

Chapitre  IV.  —  Dispositions  spéciales  aux  nègoc 

judiciaires  ou  forcées. 

Art,  66.  Les  enchères  prévues  par  l'article  70  du 
du  7  octobre  1890  se  font  au  parquet  des  agents  de  c 
à  l'issue  de  la  bourse,  aux  jours,  heures  et  conditio 
terminés  par  la  chambre  syndicale,  mais  au  plus  tar 
un  délai  de  huit  jours,  à  partir  de  la  demande  de 
ciation.  —  Nul  ne  peut  enchérir  ou  surenchérir  q 
ministère  d'agent  de  change.  —  Les  surenchères  s 
eues  pendant  un  délai  minimum  de  vingt-quatre  hei 
Un  adjoint  au  syndic  est  chargé  de  la  police  de  la  .« 

TITRE  III.  —  Cote. 

Art.  67.  Les  deux  parties  du  bulletin  de  la  cote  f 
à  l'article  80  du.  décret  du  7  octobre  1890  sont  publi 
parement. 

68.  Des  délibérations  de  la  chambre  syndicale  d* 
nent  les  valeurs  qui  seront  cotées  au  comptant  seu 
à  la  partie  officielle  de  la  cote  et  celles  qui  y  seront 
au  comptant  et  à  terme. 

69.  Les  quotités  des  variations  du  cours  des  marc 
comptant  et  à  terme  sont  déterminées  par  des  délibé 
de  la  Compagnie  des  agents  de  change,  sur  la  prop 
de  la  chambre  syndicale. 

70.  Il  ne  peut  être  fait  de  vérifications,  après  la  p 
tion  de  la  cote,  que  pour  les  cours  omis.  —  Ces  re 
tions  doivent  être  autorisées  par  le  syndic,  ou,  à  s 
faut,  par  l'adjoint  de  service.  —  Elles  ne  peuve 
modifier  le  cours  moyen  du  jour  auquel  elles  se  rapp 
—  Ce  cours  moyen  est  définitif;  il  ne  peut  être  i 
que  dans  le  seul  cas  d'une  erreur  matérielle,  après 
a  été  soumise  à  l'examen  du  syndic  ou  de  l'adjoint 
remplace. 

71.  Les  rachats  et  reventes  officiels  peuvent  se 
même  à  des  cours  non  cotés  ;  il  en  est  de  même  d 
gociations  de  valeurs  comportant,  soit  un  avantage 
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»r,soitune  charge  déterminée,  qui  sont  effectuées  avec. 
Eventions  particulières. 

î.  Le  syndic  ou,  à  son  défaut,  un  des  adjoints  est   sj bê- 
lement chargé  de  la  préparation  de  la  cote  des  changes 
[des  matières  d'or  et  d'argent. 

[Lille,  le  10  avril  1892. 

\be  syndic  de  la  Compagnie  des  agents  de  change  de  Lille, 

Paquin. 
Approuvé  : 
ministre  des  Finances, 
Rouvier. 


Loi  du  18  juillet  1866 
sur  les  courtiers  de  marchandises. 

'RE  Ier.  —  De  l'exercice  de  la  profession  de  courtier 

DE   MARCHANDISES. 

art.  1er.  A  partir  du  1er  janvier  18G7,  toute  personne  sera 
d'exercer  la  profession  de  courtier  de  marchandises, 

•les  dispositions  contraires  du  code  de   commerce,  des 

l,  décrets,  ordonnances  et  arrêtés  actuellement  en  vi- 

*ur  seront  abrogées. 

[t  II  pourra  être  dressé  parle  tribunal  de  commerce  une 
des  courtiers  de  marchandises  de  la  localité  qui  au- 

it  demandé  à  y  être  inscrits.  —  Nul  ne  pourra  être  ins- 
ftt  sur  ladite   liste  s'il  ne  justifie  :  1°  de  sa  moralité  par 

certificat  délivré  par  le  maire;  2°  de  sa  capacité  profes- 
Ptanelle  par  l'attestation  de  cinq  commerçants  de  la  place 

mt  partie  des  notables  chargés  d'élire  le  tribunal  de 

imerce  ;  3°  de  l'acquittement  d'un  droit  d'inscription 
&e  fois  payé  au  Trésor.  Ce  droit  d'inscription,  qui  ne 
Dorra  excéder  trois  mille  francs,  sera  fixé,  pour  chaque 
lace,  en  raison  de  son  importance  commerciale,  par  un 
Scret  rendu  en  la  forme  des  règlements  d'administration 
îblique  et  cessera  d'être  exigé  à  l'époque  où  sera  amortie 
ivance  du  Trésor,  dont  il  sera  parlé  à  l'article  17. — Aucun 
dividu  en  état  de  faillite,  ayant  fait  abandon  de  biens  ou 
ermoiement,  sans  s'être  depuis  réhabilité,  ou  ne  jouissant 
.s  des  droits  de  citoyen  français,  ne  pourra  être  inscrit 
r  la  liste  dont  il  vient  d'être  parlé.  —  Tout  courtier  ins- 
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crit  sera  tenu  de  prêter,  devant  le  tribunal  de  commerq 
dans  la  huitaine  de  son  inscription,  le  serment  de  rempl 
avec  honneur  et  probité  les  devoirs  de  sa  profession.  — ] 
sera  également  tenu  de  se  soumettre,  en  tout  ce  quijj 
rapporte  à  la  discipline  de  sa  profession,  à  la  juridictiè 
d'une  chambre  syndicale,  qui  sera  établie  comme  il  est! 
à  l'article  suivant. 

3.  Tous  les  ans,  dans  le  courant  d'août,  les  cotirtta 
inscrits  éliront  parmi  eux  les  membres  qui  devront  con 
poser,  pour  l'année,  la  chambre  syndicale.  —  L'organisatk 
et  les  pouvoirs  disciplinaires  de  cette  chambre  seront  d 
terminés  dans  un  règlement  dressé  pour  chaque  place  p 
le  tribunal  de  commerce,  après  avis  de  la  chambre  < 
commerce  ou  de  la  chambre  consultative  des  Arts  et  M 
nufactures.  —  Ce  règlement  sera  soumis  à  l'approbatii 
du  ministre  de  l'Agriculture,  du  Commerce  et  desTravai 
publics.  —  La  chambre  syndicale  pourra  prononcer,  sa 
appel  devant  le  tribunal  de  commerce,  les  peines  discipl 
naires  suivantes  :  —  L'avertissement;  —  La  radiation  tel 
poraire;  —  La  radiation  définitive,  sans  préjudice  des  I 
tions  civiles  à  intenter  par  les  tiers  intéressés,  ou  raên 
de  l'action  publique,  s'il  y  a  lieu.  —  Si  le  nombre  des  cou 
tiers  inscrits  n'est  pas  suffisant  pour  la  constitution  d'ui 
chambre  syndicale,  le  tribunal  de  commerce  en  rempli] 
les  fonctions. 

4.  Les  ventes  publiques  de  marchandises  aux  enchéri 
et  en  gros  qui,  dans  les  divers  cas  prévus  par  la  loi,  do; 
vent  être  faites  par  un  courtier,  ne  pourront  être  confié* 
qu'à  un  courtier  inscrit  sur  la  liste  dressée  conformémer 
à  l'article  2,  ou,  à  défaut  de  liste,  désigné,  sur  la  requél 
des  parties  intéressées,  par  le  président  du  tribunal  d 
commerce. 

5.  A  défaut  d'experts  désignés  d'accord  entre  les  partie 
les  courtiers  inscrits  pourront  être  requis  pourl'estimatio 
des  marchandises  déposées  dans  un  magasin  général.  - 
Si  le  courtier  requis  dans  le  cas  prévu  par  le  paragrapt 
qui  précède  réclame  plus  d'une  vacation,  il  sera  statué  pi 
le  président  du  tribunal  de  commerce  sans  frais  et  sai 
recours. 

6.  Le  courtier  chargé  de  procéder  à  une  vente  publiqu 
ou  qui  aura  été  requis  pour  l'estimation   de   marchandis 


;r  ■-■■ 
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osées  dans  un  magasin  général,  ne  pourra  se  rendre 
uéreur,  pour  son  compte,  des  marchandises  dont  la 
te  ou  l'estimation  lui  aura  été  confiée. — Le  courtier  qui 
i  contrevenu  à  la  disposition  qui  précède  sera  rayé  par 
•ibunal  de  commerce,  statuant  disciplinairement  et  sans 
îl,  sur  la  plainte  d'une  partie  intéressée,  ou  d'office,  de 
ste  des  courtiers  inscrits,  et  ne  pourra  plus  être  ins- 
de  nouveau,  sans  préjudice  de  l'action  des  parties  en 
mages-intérêts. 
Tout  courtier  qui  sera  chargé  d'une  opération  de  cour- 

pour  une  affaire  où  il  avait  un  intérêt  personnel,  sans 
►révenir  les  parties  auxquelles  il  aura  servi  d'intermé- 
?e,  sera  poursuivi  devant  le  tribunal  de  police  correc- 
nelle*  et  puni  d'une  amende  de  cinq  cents  francs  à  trois 
e  francs,  sans  préjudice  de  l'action  des  parties  en  dom- 
es-intérèts.  S'il  était  inscrit  sur  la  liste  des  courtiers 
;sée  conformément  à  l'article  2,  il  en  sera  rayé  et  ne 
rra  être  inscrit  de  nouveau. 

Les  droits  de  courtage  pour  les  ventes  publiques,  et 
[uotité  de  chaque  vacation  due  au  courtier  pour  l'es- 
ition  des  marchandises  déposées  dans  un  magasin 
èral,  continueront  à  être  fixés,  pour  chaque  localité, 
le  ministre  de  l'agriculture,  du  commerce  et  des  tra- 
it publics,  après  avis  de  la  Chambre  et  du  tribunal  de 
merce. 

Dans  chaque  ville  où  il  existe  une  bourse  de  corn- 
ée, le  cours  des  marchandises  sera  constaté  par  des 
."tiers  inscrits,  réunis,  s'il  y  a  lieu,  à  un  certain  nombre 
courtiers  non  inscrits  et  de  négociants  de  la  place,  dans 
)rme  qui  sera  prescrite  par  un  règlement  d'adminis- 
ion  publique. 

1TRE  IL  —  De  l'indemnité  a  payer  aux  courtiers 

DE   MARCHANDISES   ACTUELLEMENT    EN    EXERCICE. 

rt.  10.  Les  courtiers  de  marchandises  actuellement  en 
rcice  seront  indemnisés  de  la  perte  du  droit  de  prê- 
ter leur  successeur,  qui  avait  été  accordé  par  l'article  91 
a  loi  du  28  avril  1816. 

1.  Dans  chaque  place,  l'indemnité  sera  égale  à  la  valeur 
offices  de  courtier  de  marchandises  de  la  place,  déter- 

30. 
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minée  d'après  le  prix  moyen  des  cessions  d'offices  d« 
catégorie,  effectuées  dans  les  sept  années  antérieui 
1er  juillet  1864.  —  Toutefois,  dans  les  villes  où  la  co: 
sion  dont  il  sera  ultérieurement  parlé,  aura  consta 
la  clientèle  était  habituellement  comprise  dans  le 
ments  qui  servaient  à  déterminer  le  prix  de  cessi» 
offices,  la  commission  pourra  décider  qu'une  quot 
des  indemnités  fixées,  comme  il  est  dit  ci- dessus,  < 
pourra  excéder  20  0/0,  sera  mise  en  commun  et  n 
entre  les  différents  courtiers  de  Ja  place,  au  prora 
produits  de  leur  office  de  courtier  de  marchandises 
dant  les  sept  années  antérieures  au  1er  juillet  1864. 

12.  Dans  les  villes  où  aucune  cession  d'office  n'au 
lieu  dans  les  sept  années,  ainsi  que  pour  les  offices 
1er  juillet  1864,  étaient  encore  entre  les  mains  d'u 
laire  de  \h»  création,  la  commission  fixera  Tindemni 
qu'elle  puisse  être  supérieure  à  quatre  fois  la  m< 
annuelle  des  produits  de  l'office  pendant  les  sept 
antérieures  au  1er  juillet  1864. 

13.  Dans  le  cas  où  le  même  individu  aurait  été  a 
à  cumuler  les  fonctions  de  courtier  de  marchandis* 
celles  d'agent  de  change,  de  courtier  d'assurances 
courtier  conducteur  et  interprète  de  navires,  et  où 
cera  ces  diverses  fonctions  en  vertu  d'un  titre  uniqi 
demnité  déterminée  conformément  aux  articles  pré» 
sera  réduite  dans  la  proportion  de  la  valeur  du  titre 
aux  fonctions  non  supprimées. 

14.  Les  droits    privilégiés   existant   aujourd'hui 
prix  des  offices  s'exerceront  sur  les  indemnités  a 
en  vertu  de  la  présente  loi. 

15.  Le  montant  de  l'indemnité  à  payer  aux  courth 
fixé  sur  les  bases  ci-dessus  indiquées,  la  chambre 
cale  entendue,  et  après  avis  du  préfet,  de  la  char 
commerce  et  du  tribunal  de  commerce,  par  une  c 
sion  instituée  à  Paris  par  un  décret  de  l'Empereur 
posée  de  neuf  membres.  —  Trois  membres  seront  d 
par  le  ministre  des  finances.  Trois  autres  seront 
dans  chaque  département,  et  pour  les  affaires  de  c< 
tement,  par  les  courtiers  faisant  partie  des  chambr 
dicales,  réunis  par  les  soins  et  sous  la  préside 
préfet.  —  Les  trois  derniers  membres   nécessaire 
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jpléter  la  commission  devront  être  choisis  à  l'unani- 

par  les  six  premiers.  —  Faute  par  ceux-ci  de  s'en- 

ïdre  dans  le  mois  de  la  notification  à  eux  faite  de  leur 

«nation,  le  choix  de  ceux  des  trois  derniers  membres 

K n'auront  pas  été  désignés  à  l'unanimité  sera  fait  par 

[premier  président  et  les  présidents  réunis  de  la  Cour 

iriale  de  Paris.  —  Ses  opérations  commenceront  dans 

itrois  mois  qui  suivront  la  promulgation  de  la  présente 

ï  Le  décret  impérial  qui  instituera  la  commission  en 
imera  le  président  et  le  secrétaire.  —  La  commission 
ipourra  délibérer  si  elle  ne  compte  au  moins  septmcm- 
présents.  En  cas  d'égalité  de  voix,  celle  du  président 
prépondérante. 
17.  Les  indemnités  dues  aux  courtiers  de  marchandises 
fyertu  des  décisions  de  la  commission  nommée  confor- 
tent à  l'article  15  seront  payées  :  —  1°  Un  quart  comp- 
le  lep  janvier  1867;  —  2°  et  les  trois  autres  quarts, 
sur  au  1er  janvier  1867,  en  dix  annuités  négociables 
iposées,  chacune,  de  l'intérêt  à  4  1/2  0/0  et  du  fonds 
lortissement  nécessaire  pour  opérer  en  dix  ans,  au 
\me  taux,  la  libération  de  l'Etat. 
18.  Le  paiement  du  quart  des  indemnités  effectué  par 
Trésor  lui  sera  remboursé  en  capital  et  intérêts  à  4  0/0 
partir  de  l'année  1867,  et  le  service  des  annuités  sera 
îsurô  au  moyen  des  ressources  suivantes  :  —  1°  Le  mon- 
•nt  des  droits  d'inscription  qui  seront  pavés  par  les 
mrtiers  inscrits,  par  application  de  l'article  2;  2°  l'exé- 
bdent  du  produit,  en  principal  et  centimes  additionnels 
iâblis  au  profit  de  l'État^  des  taxes  des  patentables  men- 
onnées  en  l'article  20,  réglées  conformément  audit  article 
IIP  le  produit  des  taxes  des  mêmes  patentables  réalisées 
il  1866.  —  En  cas  d'insuffisance  desdites  ressources,  il 
era  pourvu  aux  voies  et  moyens  par  une  loi  spéciale. 
19.  Il  sera  dressé,  tous  les  ans,  dans  la  forme  à  déter- 
liner  par  un  règlement  d'administration  publique,  un 
ompte  spécial  dans  lequel  les  ressources  énoncées  au 
recèdent  article  seront  appliquées  :  —  1°  Au  service  des 
nnuités;  —  2°  aux  intérêts  de  l'avance  faite  par  le  Trésor 
Dur  le  quart  payé  comptant;  —  3°  à  l'amortissement  de 
idite  avance  jusqu'à   concurrence  du  montant  des  res- 
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sources  de  l'année.  —  Ce  compte  sera  l'objet  d'un  rapf 
à  l'Empereur,  qui  sera  communiqué  au  Corps  législatif 
20.  Les  patentables  qui  sont  actuellement  compris  di 
la  législation  des  patentes  sous  la  dénomination  déco 
missionnaires  en  marchandises,  courtiers  de  marcht 
dises ,  facteurs  de  denrées  et  marchandises  et  reprê* 
tants  de  commerce,  ainsi  que  tous  les  individus  qui  prê< 
leur  entremise  pour  l'achat  et  la  vente  des  marchanda 
ou  qui  achètent  ou  vendent  des  marchandises  poui 
compte  de  tiers,  et  dont  la  profession  n'est  pas  spécii 
ment  dénommée  dans  les  tableaux  annexés  aux  lois 
patentes,  seront  assujettis,  à  partir  de  1867,  aux  droit 
patentes  fixes  comme  suit  : 

A  Paris 4 

Dans  les  villes  de  50,000  âmes  et  au-dessus 3 

Dans  les  villes  de  30,000  âmes  et  dans  les  villes 
de  15,000  à  30,000  âmes  qui  ont  un  entrepôt 

réel 2 

Dans  les  villes  de  15,000  à  30,000  âmes  et  dans  les 
villes  d'une  population  inférieure  à  15,000  âmes 

qui  ont  un  entrepôt  réel 1 

Dans  autres  communes 

Droit  proportionnel  au  quinzième. 

Si  les  opérations  que  font  les  patentables  ci-dessus  < 
mérés  ou  auxquelles  ils  prêtent  leur  entremise  ont  ] 
objet  habituel  la  vente  aux  marchands  détaillants  aux 
sommateurs,  les  droits  de  patentes  seront  ceux  de  la  < 
trième  classe  du  tableau  A  annexé  à  la  loi  du  25  avril  1 


Décret   du   22    décembre    1866,   portant    règles 
d'administration  publique  pour  l'exécution  de 
ticle  9  de  la  loi  du   18  juillet  1866,  sur  les  c 
tiers  de  marchandises. 

Art.  1er.  Dans  les  villes  où  il  existe  une  liste  de  c 
tiers  de  marchandises  dressée  par  les  tribunal  de  < 
merce,  le  cours  des  marchandises  est  constaté  pa 
courtiers  inscrits  sur  ladite  liste. 
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}î.  Toutefois,  dans  le  cas  où  les  courtiers  inscrits  ne  re- 
steraient pas  suffisamment  tous  les  genres  de  com- 
ou  d'opérations  qui  se  pratiquent  sur  la  place,  la 

imbre  de  commerce,  après  avis  de  la  chambre  syndi- 
des  courtiers  inscrits,   peut   décider  qu*un   certain 

ibre  de  courtiers  non  inscrits  et  de  négociants  de  la 
se  réuniront  aux  courtiers  inscrits  pour  concourir 
eux  à  la  constatation  du  cours  des  marchandises.  Elle 
ke,  en  ce  cas,  le  nombre  de  courtiers  non  inscrits  et  de 
llgociants  de  la  place  qui  feront  partie  delà  réunion  char- 
ge de  constater  le  cours  et  les  désigne. 
3.  Il  est  procédé  chaque  année  à  l'exécution  du  précé- 
dât article. —  Les  courtiers  non  inscrits  et  les  négociants 
ela  place,  désignés  conformément  aux  dispositions  qui 
recèdent,  ne  peuvent  faire  partie  que  pendant  une  année 
fe  la  réunion  chargée  de  constater  le  cours  des  marchan- 
des. Ils  peuvent  être  désignés  de  nouveau  après  un  inter- 
ne d'une  année. 

-4.  Si,  dans  le  cours  de  l'année,  un  des  courtiers  non 
oscrits  et  des  négociants  de  la  place  désignés  pour  pro- 
Wer,  avec  les  courtiers  inscrits,  à  la  constatation  du 
ours,  vient  à  décéder,  à  donner  sa  démission  ou  n'assiste 
ls  à  trois  réunions  successives  sans  s'être  fait  excuser, 
en  est  donné  immédiatement  avis  à  la  chambre  de  com- 
erce,  qui  procède  à  une  nouvelle  désignation. 
5.  Dans  les  villes  où  il  n'existe  pas  de  courtiers  inscrits, 
cours  des  marchandises  est  constaté  par  des  courtiers 
des  négociants  de  la  place,  désignés  chaque  année  par 

chambre  de  commerce.  Le  deuxième  paragraphe  de 
rticle  3  et  l'article  4  sont  applicables  au  cas  prévu  par 
paragraphe  qui  précède. 

3.  La  chambre  de  commerce  détermine  les  marchan- 
tes dont  le  cours  doit  être  constaté  ainsi  que  les  jours  et 
$  heures  où  la  constatation  doit  avoir  lieu. 
7.  La  constatation  du  cours  est  faite,  pour  chaqne  spé- 
ilité  de  marchandises,  par  les  membres  de  la  réunion 
i  la  représentent,  réunis  en  section.  Le  tableau  des 
jmbres  qui  composent  chaque  section  est  arrêté  tous  les 
s  par  la  chambre  de  commerce,  sur  la  proposition  de  la 
ambre  syndicale  des  courtiers  inscrits.  La  chambre  de 
mmerce  peut,  si  elle  le  juge  convenable,  décider  que  la 
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constatation  du  cours  sera  faite  par  la  réunion  géi 
sans  division  par  spécialité. 

8.  La  présidence  de  la  réunion  générale  des  me: 
chargés  de  Constater  le  cours  des  marchandises  appa 
au  président  de  la  chambre  syndicale  des  courtier 
crits.  S'il  n'y  a  pas  de  chambre  syndicale,  le  préside 
la  réunion  générale  est  désigné  chaque  année  par  la 
bre  de  commerce.  Le  président  de  la  réunion  géi 
désigne  celui  qui  le  remplace  en  cas  d'absence. 

9.  Lorsque  la  réunion  se  divise  par  section,  conf 
ment  aux  dispositions  du  paragraphe  l-p  de  Tarticl 
président  de  la  réunion  générale  préside  la  sectioi 
il  fait  partie  et  désigne  les  présidents  des  autres  sec 

10.  Les  décisions  sont  prises  dans  les  réunions 
raies  ainsi  que  dans  les  réunions  de  sections,  à  la  mi 
des  membres  présents.  En  cas  de  partage,  le  voix  d 
sidentest  prépondérante. 

11.  Les  mesures  d'exécution  que  pourrait  exiger  Y 
cation  des  règles  ci-dessus  prescrites  seront  prise 
arrêté  du  préfet,  sur  la  proposition  de  la  chambre  d< 
merce,  après  avis  du  tribunal  de  commerce  et  de  la 
bre  syndicale  des  courtiers  inscrits. 

12.  Jusqu'à  ce  que  l'organisation  du  service  de  la 
tatation  du  cours  des  marchandises  soit  établie  s 
bases  ci-dessus  déterminées,  il  sera  pourvu  à  ce  s 
par  les  courtiers  de  marchandises  actuellement  er 
cice  et  suivant  le  mode  en  usage. 


DEUXIEME  PARTIE 


[POT  SUR  LES  OPÉRATIONS  DE  BOURSE 

i  28  avril  1893  (Loi  de  finances,  art.  28  à  35) 

.  A  partir  du  1er  juin  1893,  toute  opération  de 
fant  pour  objet  Tachât  ou  la  vente,  au  comptant 
ne,  de  valeurs  de  toute  nature,  donnera  lieu  à  la 
l  d'un  bordereau  soumis  à  un  droit  de  timbre  dont 
*  est  fixée  à  5  centimes  par  1,000  francs  ou  fraction 
francs  du  montant  de  l'opération  calculé  d'après 
e  la  négociation.  —  Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux 
—  Il  est  réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de 

liconque  fait  commerce  habituel  de  recueillir  des 
des  demandes  de  valeurs  de  Bourse  doit,  à  toute 
on  des  agents  de  l'enregistrement,  soit  représenter 
Lereaux  d'agents  de  change  ou  faire  connaître  les 
s  et  les  dates  des  bordereaux,  ainsi  que  les  noms 
its  de  change  de  qui  ils  émanent,  soit,  faute  de  ce 
•quitter  personnellement  le  montant  des  droits. 
îs  personnes  désignées  à  l'article  qui  précède  sont 
le  faire  une  déclaration  préalable  à  l'adrninistra- 
l'enregistrement.  Un  délai  d'un  mois  à  partir  de  la 
.  vigueur  de  la  présente  loi  est  accordé  pour  l'ac- 
sement  de  cette  formalité  à  celles  d'entre  elles  qui 
jnt  à  cette  époque.  —  Les  mêmes  personnes  doi~ 
ir  un  répertoire  visé  et  paraphé  par  le  présiden 
'un   des  juges  du  tribunal  de  commerce,   et  sur 
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lequel  elles  inscriront  chaque  opération  jour  par  jour, 
blanc  ni  interligne,  et  par  ordre  de  numéros.  —  Ce  réj 
toire  est  communiqué  à  toute  réquisition  aux  agents 
l'administration,  sous  les  peines  portées  dans  l'article  81 
de  la  loi  du  23  août  1871.  —  En  outre,  lorsqu'un  procèfc* 
verbal  de  contravention  aura  été  dressé,  ou  lorsque  m 
répertoire  de  l'un  des  assujettis  ne  mentionnera  pas  \m 
contre-partie  d'une  opération  constatée  par  le  répertoire 
de  l'autre,  l'administration  aura  le  droit  de  se  faire  repré- 
senter, sous  les  mêmes  peines,  les  écritures  des  deua 
assujettis,  à  la  condition  de  limiter  l'examen  à  une  période 
de  deux  jours  au  plus. 

31.  La  perception  des  droits  s'effectue  au  vu  d'extrai 
du  répertoire  déposés  périodiquement  au  bureau  dési 
par  l'administration.  Ces  extraits  ne  mentionnent,  indi 
pendamment  du  numéro  du  répertoire,  que  la  date  et 
montant  des  opérations.  —  Si  l'une  des  deux  parties  co 
courant  à  l'opération  est  seule  assujettie  à  la  déclarai 
prévue  par  l'article  30,  le  total  des  droits  applicables 
l'opération  sera   payé  par  elle,  sauf  un   recours  con 
l'autre  partie. 

32.  Toute  inexactitude  ou  omission,  soit  au  répertoi 
prévu  par  l'article  30,  soit  à  l'extrait  prévu  par  l'article  31, 
est  punie  d'une  amende  du  vingtième  des  valeurs  sur  les- 
quelles a  porté  l'inexactitude  ou  l'omission,  sans  que  cette^ 
amende  puisse  être  inférieure  à  3,000  francs.  —  Toute  autre: 
infraction  tant  aux  dispositions  des  articles  de  la  présente 
loi  qu'à  celles  du  règlement  d'administration  publique* 
prévu  par  l'article  31,  est  punie  d'une  amende  de  100 à: 
5,000  francs.  —  Les  contraventions  pourront  être  consta-,- 
tées  par  tous  agents  ayant  qualité  pour  verbaliser  en  ma-*! 
tière  de  timbre. 

33.  L'action  de  l'administration    pour  le  recouvrement. 
des  droits  et  amendes  est  prescrite  par  un  délai  de  deux 
ans. 

31.  Un  règlement  d'administration  publique  déterminera 
les  mesures  d'exécution  des  dispositions  des  articles  31) 
et  31  qui  précèdent. 

35.  11  n'est  apporté  par  les  articles  qui  précèdent  aucune 
dérogation  aux  dispositions  de  l'article  7G  du  Code  de 
commerce.  —  Sont  abrogés,  en  ce  qu'ils  ont  de  contraire 
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i dispositions. qui  précèdent,  les  articles  13  do  la  loi  du 
«in  1850  et  19  de  la  loi  du  2  juillet  1802. 


I  Règlement  d'administration  publique  déterminant 
les  mesures  d'exécution  des  articles  30  et  31  de  la 
loi  du  28  avril  1893.  (Décret  du  l>0  mai  /WAV.  Journal 
officiel  du  21  mai  1893). 

Le  Président  de  la  République  française, 
Vu  le  rapport  du  Ministre  des  finances; 
Vu  les  articles  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28  avril 
!U  ainsi  couru  :  (Suit  le  texte  de  la  loi). 
irt.  l»'r.  Les  déclarations  prescrites  par  l'article  30,  para- 
iplie    1er   de  la  loi  du  28  avril  1893  sont  faites   sur  un 
istre    spécial,   tant  au   bureau  de   l'enregistrement  du 
?e   de    l'établissement    principal    des    assujettis    qu'au 
•eau  du  siège  de  chacune  des  agences  et  succursales 
ils   possèdent.   —  Les  déclarations   qui    sont  faites  au 
ge  de  l'établissement  principal  sont  signées  par  le  chef 
rétablissement  ou  en  vertu  de  sa  procuration.  S'il  s'agit 
.ne  Société,   elles   sont    signées  par  ses    représentants 
;aux  ou  en  vertu  de  sa  procuration.  Kilos  font  connaître, 
.  y  a  lieu,  les  noms  des  associés  solidairement  respon- 
bles,  et  rappellent  le  titre  constitutif  de  la  Société.  Elles 
ntiennent  la  désignation  de  chacune  des  agences  et  suç- 
rsales.  —  Les  déclarations  qui  sont  faites  au  siège  «les 
;ences  et  succursales  contiennent  la  désignation  de  l'eta- 
isseinent  principal.  —  En  cas  de  changement  de  siège, 
)it  de  rétablissement  principal,  soit  d'une  agence  ou  suc- 
iirsale  nouvelle,  des  déclarations  préalables  en  sont  faites 
ar  les  assujettis  aux  bureaux  et  dans  les  formes  ci-dessus 
«terminés.   —  Les  nominations  d'agents   de   change  sont 
onsignées   au    registre   prévu    au    présent    article.    Celte 
iK-ntion  équivaut,  en  ce  qui  les  concerne,  à  la  déclaration. 
2.  Le  répertoire  dont  la  tenue  est   prescrite   par  l'ar- 
ticle 30,  paragraphe  2,  de  la  loi  du  2$  avril  1893,  et  dont  le 
modèle  est  annexé  au  présent  décret  (modèle  A\  présente 
pour  chaque  opération,  dans  des  colonnes  distinctes,  les 
indications  ci-après  :  —   1°  Numéro  d'ordre;  —  2°  Date  de 
opération  ;  — 3°  Nom  du  donneur  d'ordres  ;  —  1°  Catégorie 

.-il 
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à  laquelle  appartient  l'opération,  savoir  :  —  Achat 
vente  au  comptant;  —  Achat  ou  vente  à  terme  ferme 
Achat  ou  vente  à  prime;  —  Report;  —  Opération  d'oi 
ayant  pour  objet  de  compenser  entre  elles,  au  point  de 
du  règlement  des  comptes,  deux  ou  plusieurs  opérât 
antérieures  ;  —  5°  Lorsqu'il  s'agit  d'une  opération  à  tei 
date  de  l'échéance  ;  —  6°  Nature  des  titres  ;  —  7°  Non 
ou  montant  des  titres  ;  —  8°  Taux  de  l'opération;  —  9° 
leur  totale  des  titres  sur  lesquels  a  porté  l'opération 
10°  Valeur  totale  des  titres,  déduction  faite  des  versera 
restant  à  effectuer  sur  les  titres  non  entièrement  libé 
—  11°  S'il  y  a  lieu,  soit  le  nom  de  l'agent  de  change  ( 
concouru  à  l'opération,  soit  le  nom  et  le  domicile  du  r 
dataire  substitué  par  l'intermédiaire  duquel  l'opératii 
été  faite,  soit  le  nom  et  le  domicile  de  la  personne  qi 
a  fait  la  contre-partie  lorsque  ces  deux  derniers  sor 
nombre  des  personnes  désignées  dans  l'article  29  de  '. 
du  28  avril  1803  ;  —  12°  Montant  du  droit  afférent  à  1 
ration,  sauf  en  ce  qui  concerne  :  a)  les  opérations  à  pr 
6)  les  opérations  d'ordre  prévues  au  n°  4  ;  c)  les  opéra 
qui  donnent  lieu  à  la  désignation  de  l'agent  de  chang 
a  effectué  l'opération  ou  ai  mandataire  substitué. 

3.  Le  répertoire  peut  être  divisé  en  deux  volumes, 
destiné  à  l'inscription  des  opérations  au  comptant,  1'; 
destiné  à  l'inscription  des  opérations  à  terme  et  des  rej 

4.  Les  extraits  du  répertoire  prévus  à  l'article  31 
loi  du  28  avril  1893,  et  dont  le  modèle  est  annexé  au 
sent  décret  (modèle  B)  sont  établis  le  10  et  le  25  de  ch 
mois.  Ils  sont  certifiés  par  le  débiteur  et  conipren 
dans  Tordre  des  numéros,  toutes  les  opérations  porté" 
répertoire  entre  ces  deux  dates.  N'y  sont  toutefois  po 
que  pour  mémoire  les  opérations  au  comptant  ayant  n 
de  dix  jours  de  date  et  les  opérations  à  terme 
l'échéance  ne  serait  pas  survenue  depuis  dix  jour 
moins.  —  Les  opérations  qui  ne  figurent  sur  l'extrai 
pour  mémoire,  aux  termes  de  la  disposition  qui  pré 
sont  reprises  en  tète  de  l'extrait  suivant. 

5.  Les  extraits  présentent  pour  chaque  opération, 
des  colonnes  distinctes,  les  indications  ci-après  :  —  1 
méro  du  répertoire;  —  2°  Date  de  l'opération;  —  3°  I 
gorie  à  laquelle  appartient  l'opération  spécifiée  com 
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lit  au  n°  4  de  Tarlicle  2  ;  —  4°  Lorsqu'il  s'agit  d'une 
ition  à  terme,  date  de  l'échéance  :  —  5°  Valeur  des 
sur  lesquels  a  porté  l'opération,  déduction  faite  des 
ments  restant  à  effectuer  sur  les  titres  non  entière- 
libérés,  ou,  lorsqu'il  s'agit  de  marchés  à  prime  et 
îs  primes  ont  été  abandonnées,  valeur  de  ces  primes. 
s  extraits  sont  totalisés. 

)ans  le  cas  prévu  à  l'article  3,  il  est  établi  deux  ex- 
l'un  présentant  les  opérations  au  comptant,  l'autre 
itant  les  opérations  à  terme  et  les  reports, 
es  extraits  du  répertoire  sont  produits  :  1°  entre  le 
le  15  ;  2°  entre  le  25  et  le  dernier  jour  de  chaque 
—  Le  dépôt  des  extraits  est  accompagné  de  la  con- 
ion  des  droits,  calculés  sur  le  pied  de  1  franc  pour 
francs  du  montant  des  opérations  qui  y  sont  portées, 
Bdevable  ne  préfère  produire  des  extraits  compor- 
perception  immédiate  des  droits,  c'est-à-dire  pré- 
t,  pour  chaque  opération,  le  décompte  des  droits 
pagné,  le  cas  échéant,  de  l'indication,  soit  du  nom 
;ent  de  change  qui  a  concouru  à  l'opération,  ainsi 
;  la  date  et  du  numéro  du  bordereau  qu'il  en  a  déli- 
)it  du  nom  et  du  domicile  du  mandataire  substitué 
ntermédiaire  duquel  l'opération  a  été  faite,  ainsi  que 
date  et  du  numéro  sous  lesquels  l'opération  figure 
>ertoire  de  ce  dernier,  soit  du  nom  et  du  domicile 
personne  qui  a  fait  la  contre-partie  de  l'opération, 
que  de  la  date  et  du  numéro  sous  lesquels  l'opéra- 
£ure  à  son  répertoire,  soit,  en  ce  qui  concerne  les 
ions  d'ordre  prévues  au  n°  4  de  l'article  2,  des  nu- 
sous  lesquels  figurent,  au  répertoire,  les  opérations 
'agit  de  compenser.  —  Les  versements  afférents  aux 
ions  fermes  qui  porteraient  sur  des  valeurs  cotées  à 
à  la  Bourse  de  la  place  sur  laquelle  l'assujetti  exerce 
îdustrie  et  qui  figureraient  à  l'extrait  pour  une 
ice  plus  éloignée  que  celle  qui  est  prévue,  pour  ces 
s,  par  les  règlements  des  agents  de  change  de  ladite 
doivent,  si  ces  opérations  ne  sont  appuyées  d'un 
'eau  d'agent  de  change  certifiant  la  date  de  l'échéance, 
tfectués  sur  le  pied  d'un  bordereau  pour  chacune 
héances  prévues  par  les  règlements  ci-dessus  men- 
s. 
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îulier,  soit  une  charge  déterminée,  qui  sont  effectuées  avec 
conventions  particulières. 

^  72.  Le  syndic  ou,  à  son  défaut,  un  des  adjoints  est  spé- 
cialement chargé  de  la  préparation  de  la  cote  des  changes 
*t  des  matières  d'or  et  d'argent. 

Lille,  le  10  avril  1892. 

-    Le  syndic  de  la  Compagnie  des  agents  de  change  de  Lille, 

Paquix. 

Approuvé  : 
-e  ministre  des  Finances, 

Rouvier. 


Loi  du  18  juillet  1866 
sur  les  courtiers  de  marchandises. 

FlTRE  Ier.  —  De  l'exercice  de  la  profession  de  courtier 

DE   MARCHANDISES. 

Art.  1er.  A  partir  du  1er  janvier  1867,  toute  personne  sera 
îbre  d'exercer  la  profession  de  courtier  de  marchandises, 
îft  les  dispositions  contraires  du  code  de  commerce,  des 
ois,  décrets,  ordonnances  et  arrêtés  actuellement  en  vi- 
gueur seront  abrogées. 

2.  Il  pourra  être  dressé  parle  tribunal  de  commerce  une 
iste  des  courtiers  de  marchandises  de  la  localité  qui  all- 
ant demandé  à  y  être  inscrits.  —  Nul  ne  pourra  être  ins- 
;rit  sur  ladite  liste  s'il  ne  justifie  :  1°  de  sa  moralité  par 
in  certificat  délivré  par  le  maire;  2°  de  sa  capacité  profes- 
sionnelle par  l'attestation  de  cinq  commerçants  de  la  place 
àisant  partie  des  notables  chargés  d'élire  le  tribunal  de 
iommerce  ;  3°  de  l'acquittement  d'un  droit  d'inscription 
me  fois  payé  au  Trésor.  Ce  droit  d'inscription,  qui  ne 
lourra  excéder  trois  mille  francs,  sera  fixé,  pour  chaquo 
>lace,  en  raison  de  son  importance  commerciale,  par  un 
[écret  rendu  en  la  forme  des  règlements  d'administration 
lublique  et  cessera  d'être  exigé  à  l'époque  où  sera  amortie 
'avance  du  Trésor,  dont  il  sera  parlé  à  l'arliclel7. — Aucun 
ndividu  en  état  de  faillite,  ayant  fait  abandon  de  biens  ou 
itermoiement,  sans  s'être  depuis  réhabilité,  ou  ne  jouissant 
pas  des  droits  de  citoyen  français,  ne  pourra  être  inscrit 
sur  la  liste  dont  il  vient  d'être  parlé.  —  Tout  courtier  ins- 
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8.  Celles  des  personnes  désignées  à  l'article  20  de  la  le: 
du  23  avril  1893,  qui  possèdent,  indépendamment  de  leix 
établissement  principal,  une  ou  plusieurs  agences  ou  suc- 
cursales, doivent  y  faire  tenir  un  répertoire  semblable  à 
celui  dont  la  forme  est  déterminée  à  l'article  2.  Ce  réper- 
toire reçoit  l'inscription  des  opérations  effectuées  par  l'in- 
termédiaire de  l'agence  ou  succursale.  —  Chaque  agence 
ou  succursale  doit  en  outre  effectuer,  aux  dates  indiquées 
à  l'article  7,   la  production  des  extraits  prévus  aux  arti- 
cles 4  et  G,  accompagnés,  s'il  y  a  lieu,  du  versement  des 
droits. 

9.  Les  bordereaux  visés  aux  articles  qui  précèdent  sont- 
extraits  de  registres  à  souche  portant  une  série  unique  de 
numéros  et  qui  doivent,  à  toute  réquisition,  être  représen- 
tés aux  préposés  de  l'administration  de  l'enregistrement. 
—  Us  indiquent  à  la  souche  le  montant  des  opérations  et 
le  numéro  sous  lequel  elles  figurent  au  répertoire.  — Ils 
doivent  être  délivrés,  savoir  :  en  ce  qui  concerne  les  opé- 
rations au  comptant,  dans  les  dix  jours  de  la  négociation;, 
en  ce  qui  concerne  les  opérations  à  terme,  dans  les  dit; 
jours  de  l'échéance. 

10.  Dans  le  cas  prévu  à  l'article  3,  il  peut  être  établi 
deux  registres  de  bordereaux,  l'un  destiné  aux  opérations 
au  comptant,  l'autre  destiné  aux  opérations  à  terme  et  aux 
reports. 

11.  Les  assujettis  ont  un  délai  d'un  mois  à  dater  de  la 
promulgation  du  présent  décret  pour  représenter  à  l'ad- 
ministration de  l'enregistrement  le  répertoire  dont  ses 
agents,  aux  termes  de  l'article  30  de  la  loi  du  28  avril  1893, 
ont  le  droit  d'exiger  la  communication,  et  pour  opérer  le 
premier  dépôt  des  extraits  du  répertoire  prévus  par  l'ar- 
ticle 31  de  Ja  même  loi. 

12.  Le  ministre  des  finances  est  chargé  de  l'exécution 
du  présent  décret,  qui  sera  publié  au  Jou mal  officiel  et 
inséré  au  Bulletin  des  lois. 

Fait  à  Paris,  le  20  mai  1893. 

Carnot. 

Par  le  président  de  la  République  : 
Le  Mini  titre  des  finances, 
P.  Peytral. 
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—  Instruction  du  Directeur  principal  de  l'enregis- 
ement,  du  30  mai  1893,  n°  28  W  relative  à  Vexècu- 
m  :  1°  des  art  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28 
ni  1893,2°  et  du  règlement  d'administration  publique 

20  mai  1893. 

loi  de  finances  du  28  avril  1893,  promulguée  le  londe- 
in,  renferme  sous  les  articles  28  à  35,  diverses  dispo- 
s  relatives  à  l'établissement  d'un  impôt  sur  les  opéra- 
de  bourse.  Un  règlement  d'administration  publique 
»  mai  1893,  publié  au  Journal  officiel  du  21,  a  été 

pour  assurer  l'exécution  de  ces  dispositions. 
%  la  loi  du  2  juillet  1862  (art.  10)  avait  soumis  à  un 
ie  timbre  les  bordereaux  des  agents  de  change  et  des 
ers.  Mais  ce  droit  fixé  en  prineipaj  à50centimes  pour 
mmes  de  10,000  francs  et  au  dessous,  et  à  1  fr.  50  cent, 
es  sommes  supérieures  à  10.000  francs,  ne  répondait 
îffîsamment  au  principe  de  la  proportionnalité  de 
t.  D'autre  part,  la  délivrance  du  bordereau  n'était 
jligatoire.  C'est  ainsi  que  le  produit  de  la  taxe  n'a 
s  été  en  rapport  avec  le  nombre  et  l'importance  des 
îs  qui  se  traitent  journellement  sur  le  marché  des" 
•s. 

articles  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28  avril  1893, 
able  à  partir  du  1er  juin  1893,  assujettissent,  au  con- 
à  un  droit  proportionnel  de  5  centimes  par 
francs  ou  fraction  de  1.000  francs,  du  montant  de 
ition,  calculé  d'après  le  taux  de  la  négociation, 
î  opération  de  bourse    ayant  pour  objet  l'achat  ou  la 

au  comptant  ou  à  terme, de  valeurs  de  toute  nature», 
oit  frappe,  en  principe,  l'instrument  officiel  de  la 
ation,  c'est-à-dire  le  bordereau  d'agent  do  change, 
e  idée  d'un  droit  de  timbre  proportionnel  assis  sur 
lereau  d'agent  de  change  est  dominante  dans  le 
muveau,  et  il  faut  s'en  pénétrer  pour  retrouver  l'éco- 

de   la   loi,   à  travers   un   ensemble   de   dispositions 
i  par  la  double  préoccupation  de  ne   pas  troubler  le 
é  et  de  respecter  une  situation  légale  dont  l'article  35 
n  proclame  d'ailleurs  le  maintien. 
articles  28  et  29  envisagent  toutes  les  personnes 
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qui  interviennent,  par  profession,  dans  les  opéi 
d'achat  ou  de  vente  de  valeurs  de  bourse,  parce  qu 
chez  elles  qu'il  est  facile  de  saisir  ce  que  l'on  p< 
appeler  les  étapes  de  la  circulation  de  la  matière 
sable. 

La  loi  oblige,  en  principe,  ces  personnes  à  justil 
l'acquittement  du  droit  de  timbre  par  la  représentât 
bordereau  de  l'agent  de  change,  qu'elle  suppos 
nécessairement  intervenu  pour  consommer  l'opéra 
qui  doit  effectuer  ce  paiement,  non  au  moyen  de  Yi 
tion  effective  d'un  timbre,  mais  au  moyen  de  vers* 
sur  états.  Cette  production  à  laquelle  il  peut,  d'ai 
être  suppléé  par  la  simple  indication  de  la  date 
numéro  du  bordereau,  prouve  que  le  Trésor  a  été 
téressé,  et  elle  affranchit,  par  conséquent,  du  paien 
l'impôt  les  diverses  personnes  qui  ont  prépare  l'exi 
de  l'ordre  d'achat  ou  de  vente.  Faute  de  représe 
bordereau  d'agent  de  change  ou  d'y  suppléer  par  le 
cations  dont  il  vient  d'être  parlé,  ces  personnes  sont 
d'acquitter  elles-mêmes  le  montant  du  droit,  à  Te: 
d'un  débiteur  ordinaire,  qui  faute  de  pouvoir  justi 
sa  libération,  se  trouverait  obligé  au  paiement  de  lac 
existant  contre  lui. 

Mais  un  seul  et  même  achat  ou  une  seule  et 
vente  ne  sauraient  autoriser  plusieurs  perceptic 
règlement  d'administration  publique  édicté  do 
ensemble  de  dispositions  qui  permettent  aux  simples 
metteurs  d'ordres  de  ne  point  acquitter  eux-mêmes  1 
à  la  condition  que  le  pavement  en  soit  assuré  au  n 
où  l'opération  définitive  se  consomme. 

Telle  est  l'économie  générale  de  la  loi  nouvelle 
décret  rendu  pour  son  exécution. 

Les  explications  qui  vont  suivre  permettront  au 
de  saisir  le  sens  exact  de  chacune  de  leurs  disposit 

Os  dispositions  sont  venues  élargir  le  champ  d 
déjà  si  vaste,  de  l'administration.  Leur  application 
scia  aux  agents  un  surcroît  d'obligations  qu'ils  a 
cœur  de  remplir  avec  le  zèle  intelligent  qui  leur  es 
tuel.  Appelles  depuis  longtemps  à  pénétrer  les  seci 
familles  par  le  droit  d'investigation  qui  leur  est  ; 
dans  les  études  de  notaires  et  autres  dépôts   public 
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l'au  siège  et  dans  les  agences  de  Sociétés  et  Compagnies, 
ont  toujours  su  allier  le  sentiment  de  leurs  devoirs 
rersle  Trésor  à  la  discrétion  professionnelle  la  plus 
Hireuse.  Le  directeur  général  ne  doute  pas  qu'ils 
servent  particulièrement  cette  règle  de  conduite  dans 
matière  aussi  délicate  que  celle  des  opérations  de 
irse,  et  il  compte  sur  leur  tact  pour  qu'ils  s'acquittent 

leur  nouvelle  et  difficile  mission  avec  la  plus  grande 
lence  et  tous  les  ménagements  nécessaires. 

Opérations  prévues  par  ta  toi. 

Observations  générafes.  —  Aux  termes  de  l'article  2i 
i  la  loi,  l'impôt  frappe  toute  opération  de  Bourse  ayant 
tar  objet  Tachât  ou  la  vente  de  valeurs  de  toute  nature. 
Celte  disposition  atteint  toutes  les  opérations  relatives 
litres  ou  promesses  de  titres  de  la  catégorie  de  ceux 
Me  négocient  soit  sur  le  marché  officiel,  soit  sur  le 
îhé en  Banque. Ces  opérations  comprennent,  notamment, 
légociation  à  la  Bourse  ou  en  Banque  des  fonds  d'Etat 
içais,  rentes  sur  l'Etat,  bons  du  Trésor,  promesses 
icriptions  de  rente, —  des  litres  de  rente,  emprunts  ou 
res  effets  publics  des  gouvernements  étrangers  ;  — 
actions  et  obligations  des  Sociétés,  Compagnies  ou 
rtreprises  quelconques,  françaises  ou  étrangères;  — 
titres  d'obligations  ou  d'emprunts  émis,  sous  quelque 
lomination  que  ce  soit,  parles  Départements,  (Communes 
établissements  publics  français,  et  par  les  Villes,  Pro- 
iccs  et  Corporations  étrangères  ou  Établissements  publics 

ugers. 

il  importe  peu,  d'ailleurs,  au  point  de  vue  de  l'impôt, 
Vil  s'agisse  de  valeurs  cotées  ou  non  cotées,  ou  môme  do 
leurs  non  susceptibles  d'être  admises  à  la  Cote  officielle 
ir  un  motif  quelconque,  par  exemple,  à  raison  de  ce 
*e  le  montant  de  chaque  coupure  serait  inférieur  au 
tëffre  déterminé  par  les  Jois  et  règlements. 
D'un  autre  côté,  l'exigibilité  de  la  taxe  n'est  nullement 
^ordonnée  à  la  validité  de  l'opération,  et  le  droit  serait 
kmis  au  Trésor  encore  bien  que  l'achat  ou  la  vente 
fectuée  fût  entachée  d'une  nullité  absolue  et  que  toute 
ition  en  justice  tendant  à  obtenir  l'exécution  du  contrat 
t  déniée  aux  parties  ou  à  leurs  intermédiaires. 

31. 
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Il  convient   de  remarquer   à  cet  égard  que,  quelle  q1 
soit  l'époque   à   laquelle   elles  aient  lieu,  les  cessions 
promesses   de   titres   sont   passibles    de  l'impôt,   qu'ell 
soient  ou  non  licites. 

En  visant  les  ventes  et  achats  de  valeurs,  l'article 
donne  à  ce  dernier  mot  la  signification  particulière  qu'fc] 
revêt  dans  l'expression  de  valeurs  mobilières  employée 
comme  terme  de  Bourse.  Il  en  résuite  que  les  négociation* 
de  marchandises  (art.  78,  C.  Com.)  échappent  à  la  nouvelle 
taxe,  do  même  que  les  négociations  de  marchandise* 
(art.  76,  C.  Com.)  et  les  ventes  et  achats  de  matières  d'or 
ou  d'argent  (ibid.)  Cette  interprétation  découle  formelle-^ 
ment  des  travaux  préparatoires  de  la  loi,  de  son  économitj 
même  et  du  règlement  d'administration  publique  rend 
pour  en  assurer  l'exécution. 

M.  Liotard-Vogt  définit  ensuite  les  Opérations  au  comp-j 
tant  et  les  Opérations  à  terme,  qu'il  subdivise   en  0» 
rations  fermes  et  Opérations  à  prime.  Puis    il  décrit 
mécanisme  des  Liquidations  aux  diverses  échéances,  les 
Reports,  les  Compensations  et  les  Escomptes. 

Au  sujet  des  liquidations,  M.  Liotard-Wogt  rappelle  quô 
les  liquidations  se  font  suivant  les  valeurs  à  quinzaine  on 
à  fin  de  mois. 

Reports.  —  «  Le  mot  report,  employé  quelquefois  pour 
désigner  le  résultat  d'une  situation  de  bourse  c'est-à-dire 
la  différence  qui  existe  entre  le  prix  des  marchés  au  comp- 
tant et  le  prix  des  marchés  à  terme,  s'applique  plus 
ordinairement,  dit  M.  Buchère  (op.eit.  n°  409),  à  une  opé- 
ration spéciale,  qui  consiste  en  un  achat  et  une  revente 
simultanés  de  titres  de  même  nature,  à  des  termes  diffé- 
rents. »C'est  en  ce  derniersens  qu'il  convientde  le  prendre 
pour  l'application  de  la  loi  du  28  avril  1893. 

Le  report  peut  se  faire   du  comptant  à  une   liquidation, 
ou  d'une  liquidation  à  une  autre.  Dans  le  premier  cas,  le  ^ 
capitaliste  achète  au  comptant  un  certain  nombre  de  valeur!  j 
et  les  revend    à    terme,  ou  vend  au  comptant  des  titres  - 
qu'il  rachète  à  terme.  Dans  le  deuxième   cas,  il   vend  ou 
achète  des  titres  en  liquidation  et  les  rachète  ou  les  revend 
à  une  liquidation  ultérieure  (Buchère,  loc.  cit.). 

Ventes  ou  achats  en  compensation.  —  Il  arrive  fréquem- 
ment qu'un  môme  client  est,  au  moment  de  la  liquidation, 
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(acheteur  et  vendeur  de  valeurs  de  même  nature  chez  deux 
înts  de  change  différents.  Dans  ce  cas,  le  client  donne  à 
derniers  l'ordre   de  compenser  entre  eux.  Exemple  : 
[Pierre  est   acheteur   chez   X,  agent   de   change,  de  cent 
îtions   du   chemin   de   fer   du   Nord,  et  vendeur  chez  Y, 
itre  agent  de  change,  d'un  certain  nombre  des  mômes 
îtions,  cinquante  par  exemple.  L'opération   de  compen- 
tion  se  traduit  ainsi  :  d'après  les  instructions  do  Pierre, 
...,  chez  qui  celui-ci   était  acheteur,   le  porte  vendeur  à 
cours  déterminé  qui  est  le  cour  de  compensation,  de 
jûnquan te  actions  du    Nord,  tandis    que    Y...,  chez  qui    il 
[♦tait  vendeur,  le  porte   comme  acheteur  de  cette    même 
lantité.  La  position  se  trouve  ainsi  liquidée  jusqu'à  con- 
tarence  de  cinquante  titres  par  cette  opération  qui,  étant 
ïde  pur  ordre,  est  affranchie  de  l'impôt. 

Escompte.  —  Une  autre  opération  d'ordre,  et,  par  consé- 
quent, exempte  du  droit,  est  connue  à  la  Bourse  sous  le 
nom  à? escompte.  C'est  celle  par  laquelle  un  acheteur  à 
terme  exige,  moyennant  paiement  immédiat  du  prix,  que 
Son  vendeur  lui  livre  les  titres  avant  l'époque  convenue. 

Cette  opération  se  constate  dans  les  écritures,  en  ce  qui 
concerne  l'acheteur,  par  la  mention  d'une  vente  à  terme 
et  d'un  achat  au  comptant,  et,  en  ce  qui  concerne  le  ven- 
deur, par  les  mentions  inverses. 

Tarif  et  base  de  la  perception. 

L'article  38  fixe  la  quotité  du  droit  de  timbre  qu'il  établit 
à  5  centimes  par  1,000  francs  ou  fractions  de  1,000  francs 
du  montant  de  l'opération  calculé  d'après  le  taux  de  la 
négociation.  Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux  décimes.  Il  est 
réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de  report. 

Toute  négociation  de  valeur  de  Bourse  suppose  un  ven- 
deur et  un  acheteur,  une  vente  et  un  achat  correspondant. 
Il  est  essentiel  de  remarquer,  à  ce  sujet,  que  le  tarif  de 
5  centimes  par  1,000  francs  n'est  pas  applicable  à  l'en- 
semble de  la  négociation,  mais  à  chacune  des  opérations 
distinctes  dont  elle  se  compose.  En  d'autres  termes,  il  est 
dû  5  centimes  par  1,000  francs  pour  l'achat  et  5  centimes 
par  1,000  francs  pour  la  vente. 

En  conséquence,  si  le  même  jour  un  assujetti  agissant 
pour  son  compte  ou  pour  le  compte  d'autrui  achète  en  une 
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ou  plusieurs  fois  20,000  francs  de  rente,  et  en  revenc 
10,000  de  la  même  manière,  la  taxe  n'est  pas  due  seule» 
ment  sur  le  reliquat  de  ces  opérations  ;  elle  est  exigible 
et  doit  être  assise  distinctement  sur  le  montant  total  dé 
chaque  opération  d'achat  et  de  chaque  opération  d| 
vente.  i 

De  même,  en   cas   d'arbitrage,  c'est-à-dire   de   vente 
d'achat  simultanés  de  valeurs  diverses  par  la  même  pei 
sonne,  la  taxe  doit  être  perçue,  non  sur  le  solde  du  nu 
ché,  mais  distinctement   sur   le    montant  des   opèratioi 
d'achat  et  sur  le  montant  des  opérations  de  vente. 

En   ce   qui    concerne  les  opérations   de  report,  le  U 
réduit  s'applique  à  chacun  des  quatre  éléments  dont  elle 
se  composent.  En    conséquence,  il   est   dû  0  fr.  025  sur 
montant:  1°  de  l'achat;  2°  de  la  vente;  3°  du  rachat;  4fl 
la  revente. 

C'est  ce  qui  ressort  de  ces  expressions  du  rapport  pi 
sente  au  Sénat  dans  la  séance  du  18  mars  1893,  au  nom 
la  commission  des  finances  :  *  Les  reports  nous  ont  p* 
mériter  une  faveur  particulière...  Comme  le  report 
caractérise  juridiquement  par  deux  négociations  (c'est* 
dire  deux  ventes  et  deux  achats),  l'impôt  proposé  sei 
perçu  sur  chaque  négociation  et  deviendrait  fort  onérei 
Nous  proposons  de  décider  que  la  moitié  seulement  de 
taxe  sera  exigible.  » 

En  ce  qui  concerne  les    primes,  il    était    permis   de 
demander  si  le  droit  serait  dû  en  cas  d'abandon  du  marc! 
s  ai'  la  valeur  des  titres  faisant  l'objet  de  la  négociation 
seulement  sur  le  montant  de  la  prime  abandonnée. 

La  question    a   été    tranchée    dans  ce  dernier    sens 
l'article  5,  n°  5  du  règlement  d'administration  publique. 

Si  l'opération  porte  sur  des  titres  non  libérés,  il  y  a  lit 
de  déduire,  pour  la  liquidation  de  la  taxe,  le  montant  ai 
versements  restant  à  effectuer.  i 

Mesures  d'exécution. 

Déclaration.  —  Quiconque  fait  commerce  habituel  dl 
recueillir  des  offres  et  des  demandes  de  valeurs  de  bour* 
est  tenu  de  le  déclarer  à  l'administration.  Cette  formalité 
devra  être  remplie  dans  le  délai  d'un  mois  à  compter  dl 
1er  juin  prochain,  par  ceux  qui  exerceront  à  cette  époque 
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t préalablement  à  toute  opération,  par  ceux  qui  entre- 
fcndront,  aprôs  la  date  indiquée,  le  commerce  prévu 
ftft.30  de  la  loi.) 

'Aux  termes  de  l'article  1er  du  décret,  ia  déclaration  dont 
llagit  doit  être  passée  tant  au  bureau  de  l'enregistrement 
isiége  de  rétablissement  principal  de  l'assujetti  qu'au 
Bieau  du  siège  de  chacune  des  agences  ou  succursales 
%il  possède.  Elle  est  signée,  dans  chaque  bureau,  soit 
rie  chef  de  l'établissement  principal  ou  son  mandataire, 
t,  s'il  s'agit  d'une  société,  par  le  représentant  légal 
l'entreprise  ou  son  fondé  de  pouvoirs.  Le  déclarant  doit 
tifier  de  sa  qualité. 

a  déclaration  faite  au  siège  de  rétablissement  principal 
itient  la  désignation  de  chacune  des  agences  ou  suecur- 
3s,  ou  indique  qu'il  n'en  existe  pas.  En  outre,  s'il  s'agit 
ne  société,  elle  fait  connaître,  le  cas  échéant,  les  noms 
;  associés  solidairement  responsables  ot  rappelle  le  titre 
istitutif  de  la  société. 

*a  déclaration  souscrite  au  siège  des  agences  ou  succur- 
es  contient  la  désignation  de  l'établissement  principal. 
înfin,  en  cas  de  changement  du  siège,  soit  de  l'établis- 
nent  principal,  soit  d'une  agence  ou  succursale,  de  même 
'en  cas  de  création  d'une  agence  ou  succursale  nouvelle, 
isujetti  doit  en  passer  déclaration  dans  la  forme  ci-dessus 
terminée.  Cette  déclaration  doit  intervenir  avant  que  le 
placement  ou  la  création  qui  y  donne  lieu  soit  accomplie. 
le  est  souscrite,  suivant  les  circonstances,  au  bureau  du 
©veau  siège  ou  à  celui  du  siège  de  la  nouvelle  agence  ou 
ccursale. 

Il  est  bien  entendu  que  les  agents  n'ont  pas  à  provoquer 
I  déclarations  prescrites.  11  appartient  aux    assujettis  de 

•  souscrire  spontanément,  sauf  le  droit  pour  radininis- 
Ition  de  constater  les  contraventions  parvenues  à  sa 
©naissance  par  les  voies  légales. 

Une  disposition  exceptionnelle  de  l'article  1er  du  règle- 
But  d'administration  publique  affranchit  de  la  déclaration 
I  agents  de  change  qui,  par  cela  seul  qu'ils  sont  investis 
me  mission  officielle,  ne  sauraient  être  tenus  de  dénon- 
T  leur  existence.  La  déclaration  est  remplacée,  en  ce  qui 

•  concerne,  par  la  mention,  que  le  receveur  doit  inscrire 
î-même  sur  son  registre,  de  la  date  de  leur  nomination  ; 
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il  appartiendra  à  ce  comptable  de  rechercher,  au 
main  de  la  mise  en  vigueur  delaïoi,  ladatedela  nom 
de  chacun  des  agents  de  change  actuellement  en  e: 
et  de  se  tenir  ensuite  au  courant  des  mutations  sur 
au  sein  de  la  compagnie. 

Les  trésoriers-payeurs  généraux  se  chargent,  ] 
compte  des  particuliers,  de  l'achat  et  de  la  vente  de 
d'Etat  français  et  de  divers  autres  titres.  Ils  agiss 
cette  matière,  comme  fonctionnaires,  en  ce  qui  co 
les  fonds  d'Etat  français,  et  en  leur  propre  et  pri 
pour  les  autres  valeurs.  De  ce  dernier  chef,  ils  se  ti 
soumis,  ainsi  que  le  ministre  Ta  reconnu,  à  la  te 
répertoire  et  au  dépôt  des  extraits  dont  il  sera  c 
parlé.  Mais  il  est  à  peine  besoin  de  faire  remarquei 
sont  dispensés  de  souscrire  la  déclaration  exigée  p 
ticle  29  de  la  loi. 

Répertoire.  —  Les  personnes  désignées  à  l'articl 
la  loi,  c'est-à-dire  toutes  celles  qui  font  commère 
tuel  de  recueillir  des  offres  et  des  demandes  de  val< 
bourse,  sont  astreintes  par  l'article  30  à  la  teni 
répertoire  sur  lequel  elles  doivent  inscrire  jour  pî 
sans  blanc  ni  interligne  et  par  ordre  de  numéro 
opération  par  elles  faite,  soit  pour  leur  propre  c 
soit  pour  le  compte  d'autrui  en  qualité  de  mandataii 
termédiaire  ou  à  tout  autre  titre. 

Ce  répertoire,  qui  doit  être  visé  et  paraphé  par  le 
dent  ou  par  l'un  des  juges  du  tribunal  de  commei 
établi  sur  papier  non  timbré.  Le  modèle  en  est  ant 
règlement  d'administration  publique  rendu  pour  1 
tion  de  la  loi.  Il  doit,  aux  termes  de  l'article  2  de  c< 
ment,  présenter  pour  chaque  opération,  dans  des  c< 
distinctes,  les  indications  ci-après  : 

1°  Numéro  d'ordre  ; 

2°  Date  de  l'opération; 

3°  Nom  du  donneur  d'ordre  ; 

4°  Catégorie  à  laquelle  appartient  l'opération,  sa\ 

Achat  ou  vente  au  comptant; 

Achat  ou  vente  à  terme  ferme  ; 

Achat  ou  vente  à  prime  ; 

Report  ; 

Opération  d'ordre  ayant  pour  objet  de   compense 
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au  point  de  vue  du  règlement  des  comptes,  deux  ou 

airs  opérations  antérieures  ; 

lorsqu'il   s'agit  d'une  opération  à    terme,    date    de 

an  ce  ; 

îature  des  titres  ; 

lombre  ou  montant  des  titres  ; 

aux  de  l'opération; 

raleur  totale  des  titres  sur  lesquels  a  porté  l'opéra- 

Valeur    totale    des    titres,    déduction    faite  des   ver- 
ts restant  à  effectuer  sur  les  titres  non  entièrement 

s; 

S'il  y  a  lieu,  soit  le  nom  de  l'agent  de  change  qui  a 

îru  à  l'opération,  soit  le  nom  et  le  domicile  du  man- 

e  substitué  par  l'intermédiaire  duquel  l'opération  a 

te,  soit  le  nom  et  le  domicile  de  la  personne  qui  en 

la  contre-partie,  lorsque  ces  deux  derniers  sont  au 

?e   des  personnes  désignées  dans  l'article  29  de  la 

28  avril  1893  ; 

Montant  du  droit  afférent  à  l'opération,  sauf  en  ce 

>ncerne  :  a)  les  opérations  à  prime;  b)  les  opérations 

•e  prévues  au  n°  4  ;  ç)  les    opérations    qui    donnent 

la  désignation  de  l'agent  de  change  qui  a  effectué 
ation  ou  du  mandataire  substitué, 
tention  des  agents  est  particulièrement  appelée  sur 
iinéros  11  et  12  de  l'article  2  du  décret, 
pé ration  a- 1- elle  été  faite  par  ministère  (ragent  de 
wy  la  onzième  colonne  du  répertoire  de  l'agent  ven- 
doit  mentionner  le  nom  de  l'agent  acheteur,  et  réci- 
lement;  en  outre,  si  le  donneur  d'ordre  fait  lui-même 
îerce  habituel  de  recueillir  des  offres  et  des  deman- 
e  valeurs  de  bourse,  il  doit  de  son  côté  indiquer,  dans 
zième  colonne  de  son  propre  répertoire,  le  nom  de 
it  de  change  par  l'entremise  duquel  il  a  fait  effectuer 
ration  ;  enfin,  si  ce  donneur  d'ordre  a  agi  pour 
Lutre  personne  également  assujettie  au  service  du 
'toire,  la  onzième  colonne  du  répertoire  de  cette  der- 
!  doit  faire  connaître  le  nom  et  le  domicile  de  son 
lataire,  c'est-à-dire  de  celui  qui  a  joué  pour  elle  le 
de  donneur  d'ordre  auprès  de  l'agent  de  change;  et 

de  suite  si  la  filière  se  continue. 
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8.  Celles  des  personnes  désignées  à  l'article  29  dt 
du  23  avril  1893,  qui  possèdent,  indépendamment  d 
établissement  principal,  une  ou  plusieurs  agences  o 
cursales,  doivent  y  faire  tenir  un  répertoire  sembl 
celui  dont  la  forme  est  déterminée  à  l'article  2.  Ce 
toire  reçoit  l'inscription  des  opérations  effectuées  p<r 
termédiaire  de  l'agence  ou  succursale.  —  Chaque  a 
ou  succursale  doit  en  outre  effectuer,  aux  dates  ind 
à  l'article  7,  la  production  des  extraits  prévus  au> 
clés  4  et  6,  accompagnés,  s'il  y  a  lieu,  du  verseme 
droits. 

9.  Les  bordereaux  visés  aux  articles  qui  précéder 
extraits  de  registres  à  souche  portant  une  série  uni< 
numéros  et  qui  doivent,  à  toute  réquisition,  être  rep 
tés  aux  préposés  de  l'administration  de  l'enregistre 
—  Ils  indiquent  à  la  souche  le  montant  des  opérati 
le  numéro  sous  lequel  elles  figurent  au  répertoire, 
doivent  être  délivrés,  savoir  :  en  ce  qui  concerne  le 
rations  au  comptant,  dans  les  dix  jours  de  la  négoci 
en  ce  qui  concerne  les  opérations  à  terme,  dans  1 
jours  de  l'échéance. 

10.  Dans  le  cas  prévu  à  Farticle  3,  il  peut  être 
deux  registres  de  bordereaux,  l'un  destiné  aux  opér 
au  comptant,  l'autre  destiné  aux  opérations  à  terme  < 
reports. 

11.  Les  assujettis  ont  un  délai  d'un  mois  à  dater 
promulgation  du  présent  décret  pour  représenter  à 
ministration  de  l'enregistrement  le  répertoire  dor 
agents,  aux  termes  de  l'article  30  de  la  loi  du  28  avril 
ont  le  droit  d'exiger  la  communication,  et  pour  opé 
premier  dépôt  des  extraits  du  répertoire  prévus  pai 
ticle  31  de  la  même  loi. 

12.  Le  ministre?  des  finances  est  chargé  de  l'exéç 
du  présent  décret,  qui  sera  publié  au  Journal  offic 
inséré  au  Bulletin  des  lois. 

Fait  à  Paris,  le  20  mai  1893. 

Carnot. 

Par  le  président  de  la  République  : 
Le  Ministre  des  finances, 
P.  Peytral. 
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\XH.  —  Instruction  du  Directeur  principal  de  l'enregis- 
trement, du  30  mai  1893,  n°  2840  re la  tire  à  l 'exécu- 
tion :  P  des  art,  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28 
avril  1893,2°  et  du  règlement  d'administration  publique 
du  20  mai  1893, 

La  loi  de  finances  du  28  avril  1893,  promulguée  le  lende- 
|  demain,  renferme  sous  les  articles  28  à  35,  diverses  dispo- 
sitions relatives  à  l'établissement  d'un  impôt  sur  les  opéra- 
tions de  bourse.  Un  règlement  d'administration   publique 
fa  20  mai  1893,  publié  au  Journal  officiel  du  21,  a  été 
rendu  pour  assurer  l'exécution  de  ces  dispositions. 
Déjà  la  loi  du  2  juillet  1862  (art.  19)   avait  soumis  à  un 
droit  de  timbre  les  bordereaux  des  agents  de  change  et  des 
courtiers.  Mais  ce  droit  fixé  en  principaj  à50contimes  pour 
les  sommes  de  10,000  francs  et  au  dessous,  et  à  1  fr.  50  cent, 
pour  les  sommes  supérieures  à  10.000  francs,  ne  répondait 
pis  suffisamment  au   principe  de  la   proportionnalité   de 
«mpôt.  D'autre  part,  la    délivrance    du    bordereau    n'était 
pas  obligatoire.  C'est  ainsi  que  le  produit  de   la  taxe  n'a 
jamais  été  en  rapport  avec  le  nombre  et  l'importance  des 
affaires  qui  se  traitent  journellement  sur  le   marché  des 
fleurs. 

Les  articles  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du  28  avril  1893, 
aPplicable  à  partir  du  1er  juin  1893,  assujettissent,  au  con- 
fire, à  un  droit  proportionnel  de  5  centimes  par 
1>000  francs  ou  fraction  de  1.000  francs,  du  montant  de 
opération,  calculé  d'après  le  taux  de  la  négociation, 
"toute  opération  de  bourse  ayant  pour  objet  l'achat  ou  la 
^ente,  au  comptant  ou  à  terme, de  valeurs  de  toute  nature»). 
-g  droit  frappe,  en  principe,  l'instrument  officiel  de  la 
legociation,  c'est-à-dire  le  bordereau  d'agent  de  change. 

Cette  idée  d'un  droit  de  timbre  proportionnel  assis  sur 
e  bordereau  d'agent  de  change  est  dominante  dans  le 
exte  nouveau,  et  il  faut  s'en  pénétrer  pour  retrouver  l'éco- 
'oniie  de  la  loi,  à  travers  un  ensemble  de  dispositions 
Jetées  par  la  double  préoccupation  de  ne  pas  troubler  le 
Marché  et  de  respecter  une  siuiation  légale  dont  l'article  35 
'^la  loi  proclame  d'ailleurs  le  maintien. 
Les  articles  28  et  29  envisagent  toutes  les  personnes 


•T.  *. _.v.-  ,• 
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i  siège  et  dans  les  agences  do  Sociétés  et  Compagnies, 
nt  toujours  su  allier  lo  sentiment  de  leurs  devoirs 
ns  le  Trésor  à  la  discrétion  professionnelle  la  plus 
reuse.  Le  directeur  général  ne  doute  pas  qu'ils 
ervent  particulièrement  cette  règle  de  conduite  dans 
matière  aussi  délicate  que  celle  des  opérations  de 
se,  et  il  compte  sur  leur  tact  pour  qu'ils  s'acquittent 
ur  nouvelle  et  difficile  mission  avec  la  plus  grande 
ence  et  tous  les  ménagements  nécessaires. 

Opérations  prévues  par  la  loi. 

nervations  générales.  —  Aux  termes  de  l'article  23 
.  loi,  l'impôt  frappe  touto  opération  de  Bourse  ayant 
objet  l'achat  ou  la  vente  de  valeurs  de  toute  nature, 
tte  disposition  atteint  toutes  les  opérations  relatives 
titres  ou  promesses  de  titres  de  la  catégorie  de  ceux 
»e  négocient  soit  sur  le  marché  ofliciel,  soit  sur  le 
ilié  en  Banque. Ces  opérations  comprennent,  notamment, 
igociation  à  la  Bourse  ou  en  Banque  des  fonds  d'Etat 
jais,  rentes  sur  l'Etat,  bons  du  Trésor,  promesses 
criptions  de  rente, —  des  titres  de  rente,  emprunts  ou 
îs  effets  publics  des  gouvernements  étrangers  ;  — 
actions  et  obligations  des  Sociétés,  Compagnies  ou 
«prises  quelconques,  françaises  ou  étrangères;  — 
itres  d'obligations  ou  d'emprunts  émis,  sous  quelque 
raination  que  ce  soit,  par  les  Départemen  ts,  Communes 
:ablissements  publics  français,  et  par  les  Villes,  Pro- 
2S  et  Corporations  étrangères  ou  Établissements  publics 

igers. 

importe  peu,  d'ailleurs,  au  point   de  vue  de  l'impôt, 

s'agisse  de  valeurs  cotées  ou  non  cotées,  ou  même  de 
urs  non  susceptibles  d'être  admises  à  la  Cote  officielle 
•  un   motif  quelconque,  par  exemple,  à   raison    de  ce 

le  montant  de  chaque  coupure  serait  inférieur  au 
:'re  déterminé  par  les  lois  et  règlements. 
un  autre  côté,  l'exigibilité  de  la  taxe  n'est  nullement 
ordonnée  à  la  validité  de  l'opération,  et  le  droit  serait 
lis  au  Trésor  encore  bien  que  l'achat  ou  la  vente 
ztnèe  fût  entachée  d'une  nullité  absolue  et  que  toute 
3n  en  justice  tendant  à  obtenir  l'exécution  du  contrat 
iéniée  aux  parties  ou  à  leurs  intermédiaires. 

31. 
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Il  convient  de  remarquer  à  cet  égard  que,  quelle  qyi 
soit  l'époque  à  laquelle  elles  aient  lieu,  les  cessions  cU 
promesses  de  titres  sont  passibles  de  l'impôt,  qu'elles 
soient  ou  non  licites. 

En  visant  les  ventes  et  achats  de  valeurs,  l'article  2S 
donne  à  ce  dernier  mot  la  signification   particulière  qu'il 
revêt  dans  l'expression  de  valeurs  mobilières  employé* 
comme  terme  de  Bourse.  Il  en  résulte  que  les  négociation! 
de  marchandises  (art.  78,  C.  Com.)  échappent  à  la  nouvel^ 
taxe,    de    même    que    les    négociations    de    marchandise! 
(art.  70,  C.  Com.)  et  les  ventes  et  achats  de  matières  d'or 
ou  d'argent  (ibid.)  Cette  interprétation  découle  formelle- 
ment des  travaux  préparatoires  de  la  loi,  de  son  économie 
même  et  du   règlement  d'administration  publique  rendis 
pour  en  assurer  l'exécution. 

M.  Liotard-Vogt  définit  ensuite  les  Opérations  au  comp- 
tant et  les  Opérations  à  terme,  qu'il  subdivise  en  Opé- 
rations fermes  et  Opérations  à  prime.  Puis  il  décrit  le 
mécanisme  des  Liquidations  aux  diverses  échéances,  les 
Reports,  les  Compensations  et  les  Escomptes. 

Au  sujet  des  liquidations,  M.  Liotard-Wogt  rappelle  que 
les  liquidations  se  font  suivant  les  valeurs  à  quinzaine  ou 
à  fin  de  mois. 

Reports.  —  «  Le  mot  report,  employé  quelquefois  pour 
désigner  le  résultat  d'une  situation  de  bourse  c'est-à-dire 
la  différence  qui  existe  entre  le  prix  des  marchés  au  comp- 
tant et  le  prix  des  marchés  à  terme,  s'applique  plus 
ordinairement,  dit  M.  Buchère  (op.cit.  n°  409),  à  une  opé- 
ration spéciale,  qui  consiste  en  un  achat  et  une  revente) 
simultanés  de  titres  de  même  nature,  à  des  termes  diffé- 
rents. »C'est  en  ce  derniersens  qu'il  convientde  le  prendre 
pour  l'application  de  la  loi  du  28  avril  1893. 

Le  report  peut  se  faire  du  comptant  à  une  liquidation, 
ou  d'une  liquidation  à  une  autre.  Dans  le  premier  cas,  lo 
capitaliste  achète  au  comptant  un  certain  nombre  de  valeurs 
et  les  revend  à  terme,  ou  vend  au  comptant  des  titres 
qu'il  rachète  à  terme.  Dans  le  deuxième  cas,  il  vend  ou 
achète  des  titres  en  liquidation  et  les  rachète  ou  les  revend 
à  une  liquidation  ultérieure  (Buchère,  loc.  cit.). 

Ventes  ou  achats  en  compensation.  —  Il  arrive  fréquem- 
ment qu'un  même  client  est,  au  moment  de  la  liquidation, 
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jieheteur  et  vendeur  de  valeurs  de  même  nature  chez  deux 
teents  de  change  différents.  Dans  ce  cas,  le  client  donne  à 
taes  derniers  Tordre  de  compenser  entre  eux.  Exemple: 
[Pierre  est  acheteur  chez  X,  agent  de  change,  de  cent 
fictions  du  chemin  de  fer  du  Nord,  et  vendeur  chez  Y, 
autre  agent  de  change,  d'un  certain  nombre  des  mômes 
'actions,  cinquante  par  exemple.  L'opération  de  compen- 
sation se  traduit  ainsi  :  d'après  les  instructions  de  Pierre, 
X...,  chez  qui  celui-ci  était  acheteur,  le  porte  vendeur  à 
un  cours  déterminé  qui  est  le  cour  de  compensation,  de 
cinquante  actions  du  Nord,  tandis  que  Y...,  chez  qui  il 
était  vendeur,  le  porte  comme  acheteur  de  cette  même 
■quantité.  La  position  se  trouve  ainsi  liquidée  jusqu'à  con- 
currence de  cinquante  titres  par  cette  opération  qui,  étant 
de  pur  ordre,  est  affranchie  de  l'impôt. 

Escompte.  —  Une  autre  opération  d'ordre,  et,  par  consé- 
quent, exempte  du  droit,  est  connue  à  la  Bourse  sous  le 
nom  d'escompte.  C'est  celle  par  laquelle  un  acheteur  à 
terme  exige,  moyennant  paiement  immédiat  du  prix,  que 
«on  vendeur  lui  livre  les  titres  avant  l'époque  convenue. 

Cette  opération  se  constate  dans  les  écritures,  en  ce  qui 
concerne  l'acheteur,  par  la  mention  d'une  vente  à  terme 
et  d'un  achat  au  comptant,  et,  en  ce  qui  concerne  le  ven- 
deur, par  les  mentions  inverses. 

Tarif  et  base  de  la  perception. 

L'article  38  fixe  la  quotité  du  droit  de  timbre  qu'il  établit 
a  5  centimes  par  1,000  francs  ou  fractions  de  1,000  francs 
du  montant  de  l'opération  calculé  d'après  le  taux  delà 
négociation.  Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux  décimes.  Il  est 
réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de  report. 

Toute  négociation  de  valeur  de  Bourse  suppose  un  ven- 
deur et  un  acheteur,  une  vente  et  un  achat  correspondant. 
H  est  essentiel  de  remarquer,  à  ce  sujet,  que  le  tarif  de 
5  centimes  par  1,000  francs  n'est  pas  applicable  à  l'en- 
semble de  la  négociation,  niais  à  chacune  des  opérations 
distinctes  dont  elle  se  compose.  En  d'autres  ternies,  il  est 
dû  5  centimes  par  1,000  francs  pour  l'achat  et  5  centimes 
par  1,000  francs  pour  la  vente. 

En  conséquence,  si  le  même  jour  un  assujetti  agissant 
pour  son  compte  ou  pour  le  compte  d'autrui  achète  en  une 


a 
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ou  plusieurs  fois  20,000  francs  de  rente,  et  en  revea 
10,000  de  la  même  manière,  la  taxe  n'est  pas  due  seule 
ment  sur  le  reliquat  de  ces  opérations  ;  elle  est  exigibJ 
et  doit  être  assise  distinctement  sur  le  montant  total  d 
chaque  opération  d'achat  et  de  chaque  opération  d 
vente.  < 

De  même,  en  cas  d'arbitrage,  c'est-à-dire  de  vente  { 
d'achat  simultanés  de  valeurs  diverses  par  la  même  pe| 
sonne,  la  taxe  doit  être  perçue,  non  sur  le  solde  du  mû 
ché,  mais  distinctement  sur  le  montant  des  opératio^ 
d'achat  et  sur  le  montant  des  opérations  de  vente. 

En    ce   qui    concerne  les  opérations    de   report,  le 
réduit  s'applique  à  chacun  des  quatre  éléments  dont  o 
se  composent.  En    conséquence,  il    est   dû  0  fr.  025  sur 
montant:  1°  de  l'achat;  2°  de  la  vente;  3°  du  rachat;  4° 
la  revente. 

C'est  ce  qui  ressort  de  ces  expressions  du  rapport  p 
sente  au  Sénat  dans  la  séance  du  18  mars  1893,  au  nom 
la  commission  des  finances  :  *  Les  reports  nous  ont  p 
mériter  une  faveur  particulière...  Comme  le  report 
caractérise  juridiquement  par  deux  négociations  (c'esl 
dire  deux  ventes  et  deux  achats),  l'impôt  proposé  se; 
perçu  sur  chaque  négociation  et  deviendrait  fort  oné 
Nous  proposons  de  décider  que  la  moitié  seulement 
taxe  sera  exigible.  » 

En  ce  qui  concerne  les  primes,  il  était  permis  de 
demander  si  le  droit  serait  dû  en  cas  d'abandon  du  mar 
sur  la  valeur  des  titres  faisant  l'objet  de  la  négociation 
seulement  sur  le  montant  de  la  prime  abandonnée. 

La  question  a  été  tranchée  dans  ce  dernier  sens 
l'article  5,  n°  5  du  règlement  d'administration  publiqu 

Si  l'opération  porte  sur  des  titres  non  libérés,  il  y  a 
de  déduire,  pour  la  liquidation  de  la  taxe,  le  montant 
versements  restant  à  effectuer. 

Mesures  d'exécution. 

Déclaration.  —  Quiconque  fait  commerce  habituel 
recueillir  des  offres  et  des  demandes  de  valeurs  de  bot 
est  tenu  de  le  déclarer  à  l'administration.  Cette  forniî 
devra  être  remplie  dans  le  délai  d'un  mois  à  compter! 
1er  juin  prochain,  par  ceux  qui  exerceront  à  cette  épo(] 
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Iablement  à  toute  opération,  par  ceux  qui  entre- 
ont,  après   la    date   indiquée,  le   commerce  prévu 

de  la  foi.) 

ermes  de  l'article  1er  du  décret,  ia  déclaration  dont 

doit  être  passée  tant  au  bureau  de  l'enregistrement 
e  de  rétablissement  principal  de  l'assujetti  qu'au 
du  siège  de  chacune  des  agences  ou  succursales 
jssède.  Elle  est  signée,  dans  chaque  bureau,  soit 
hef  de  l'établissement  principal  ou  son  mandataire, 
i  s'agit  d'une  société,  par  le  représentant  légal 
reprise  ou  son  fondé  de  pouvoirs.  Le  déclarant  doit 

de  sa  qualité. 

claration  faite  au  siège  de  l'établissement  principal 
t  la  désignation  de  chacune  des  agences  ou  succur- 
u  indique  qu'il  n'en  existe  pas.  En  outre,  s'il  s'agit 
ociété,  elle  fait  connaître,  le  cas  échéant,  les  noms 
ociés  solidairement  responsables  et  rappelle  le  titre 
itif  de  la  société. 

iclaration  souscrite  au  siège  des  agences  ou  succur- 
mtient  la  désignation  de  l'établissement  principal, 
i,  en  cas  de  changement  du  siège,  soit  de  Fétablis- 
.  principal,  soit  d'une  agence  ou  succursale,  de  môme 
as  de  création  d'une  agence  ou  succursale  nouvelle, 
itti  doit  en  passer  déclaration  dans  la  forme  ci-dessus 
inée.  Cette  déclaration  doit  intervenir  avant  que  le 
3ment  ou  la  création  qui  y  donne  lieu  soit  accomplie. 
t  souscrite,  suivant  les  circonstances,  au  bureau  du 
iu  siège  ou  à  celui  du  siège  de  la  nouvelle  agence  ou 

sale. 

;  bien  entendu  que  les  agents  n'ont  pas  à  provoquer 
larations  prescrites.  11  appartient  aux  assujettis  de 
scrire  spontanément,  sauf  le  droit  pour  l'adminis- 
de  constater  les  contraventions  parvenues  à  sa 
;sance  par  les  voies  légales. 

lisposition  exceptionnelle  de  l'article  lor  du  règle- 
administration  publique  affranchit  de  la  déclaration 
its  de  change  qui,  par  cela  seul  qu'ils  sont  investis 
îission  officielle,  ne  sauraient  être  tenus  de  dénon- 
*  existence.  La  déclaration  est  remplacée,  en  ce  qui 
erne,  par  la  mention,  que  le  receveur  doit  inscrire 
ie  sur  son  registre,  de  la  date  de  leur  nomination  ; 
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il  appartiendra  à  ce   comptable   de   rechercher,  a 
main  de  la  mise  en  vigueur  de  la  loi,  la  date  de  la  no 
de  chacun  des  agents  de  change  actuellement  en 
et  de  se  tenir  ensuite  au  courant  des  mutations  s 
au  sein  de  la  compagnie. 

Les  trésoriers-payeurs  généraux  se  chargent, 
compte  des  particuliers,  de  Tachât  et  de  l_a  vente  < 
d'Etat  français  et  de  divers  autres  titres.  Ils  agi 
cette  matière,  comme  fonctionnaires,  en  ce  qui 
les  fonds  d'État  français,  et  en  leur  propre  et  p 
pour  les  autres  valeurs.  De  ce  dernier  chef,  ils  se 
soumis,  ainsi  que  le  ministre  l'a  reconnu,  à  la 
répertoire  et  au  dépôt  des  extraits  dont  il  sera 
parlé.  Mais  il  est  à  peine  besoin  de  faire  remarqi 
sont  dispensés  de  souscrire  la  déclaration  exigée 
ticle  29  de  la  loi. 

Répertoire.  —  Les  personnes  désignées  à  l'arti 
la  loi,  c'est-à-dire  toutes  celles  qui  font  commei 
tuel  de  recueillir  des  offres  et  des  demandes  de  v 
bourse,  sont  astreintes  par  l'article  30  à  la  te 
répertoire  sur  lequel  elles  doivent  inscrire  jour 
sans  blanc  ni  interligne  et  par  ordre  de  numé 
opération  par  elles  faite,  soit  pour  leur  propre 
soit  pour  le  compte  d'autrui  en  qualité  de  mandat; 
termédiaire  ou  à  tout  autre  titre. 

Ce  répertoire,  qui  doit  être  visé  et  paraphé  par 
dent  ou  par  l'un  des  juges  du  tribunal  de  comm 
établi  sur  papier  non  timbré.  Le  modèle  en  est  a: 
règlement  d'administration  publique  rendu  pour 
tion  de  la  loi.  Il  doit,  aux  termes  de  l'article  2  de 
ment,  présenter  pour  chaque  opération,  dans  des 
distinctes,  les  indications  ci-après  : 

1°  Numéro  d'ordre  ; 

2°  Date  de  l'opération  ; 

3°  Nom  du  donneur  d'ordre  ; 

4°  Catégorie  à  laquelle  appartient  l'opération,  s 

Achat  ou  vente  au  comptant; 

Achat  ou  vente  à  terme  ferme  ; 

Achat  ou  vente  à  prime  ; 

Report  ; 

Opération  d'ordre  ayant  pour  objet  de   compen 
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s,  au  point  de  vue  du  règlement  des  comptes,  deux  ou 
j^-iieurs  opérations  antérieures; 

t5°  Lorsqu'il   s'agit  d'une   opération   à    terme,    date    de 
kbéance  ; 

6*  Nature  des  titres  ; 

7»  Nombre  ou  montant  des  litres  ; 
|fr  Taux  de  l'opération  ; 
[J*  Valeur  totale  des  titres  sur  lesquels  a  porté  l'opéra- 

__IA  * 

fJ0°  Valeur  totale  des  titres,  déduction  faite  des  vor- 
îents  restant  à  effectuer  sur  les  titres  non  entièrement 
)rés  ; 

\  11°  S'il  y  a  lieu,  soit  le  nom  de  l'agent  de  change  qui  a 
tacouru  à,  l'opération,  soit  le  nom  et  le  domicile  du  man- 
Jttaire  substitué  par  l'intermédiaire  duquel  l'opération  a 
té  faite,  soit  le  nom  et  le  domicile  de  la  personne  qui  en 
fait  la  contre-partie,  lorsque  ces  deux  derniers  sont  au 
Dmbre  des  personnes  désignées  dans  l'article  21)  de  la 
*  du  28  avril  1803; 

tJ2°  Montant  du  droit  afférent  à  l'opération,  sauf  en  ce 
li  concerne  :  a)  les  opérations  à  prime;  b)  les  opérations 
ordre  prévues  au  n°  1  ;  ç)  les  opérations  qui  donnent 
m  à  la  désignation  de  l'agent  de  change  qui  a  effectué 
jpération  ou  du  mandataire  substitué. 
L'attention  des  agents  est  particulièrement  appelée  sur 
m  numéros  11  et  12  de  l'article  2  du  décret. 
L'opération  a- 1- elle  été  faite  par  minimale  fi'rif/ent  <U> 
\ange,  la  onzième  colonne  du  répertoire  de  l'agent  ven- 
Mir  doit  mentionner  le  nom  de  l'agent  acheteur,  et  réoi- 
roquement;  en  outre,  si  le  donneur  d'ordre  fait  lui-môme 
immerce  habituel  de  recueillir  des  offres  et  des  dénian- 
te de  valeurs  de  bourse,  il  doit  de  son  coté  indiquer,  dans 
_,  onzième  colonne  de  son  propre  répertoire,  le  nom  de 
ragent  de  change  par  l'entremise  duquel  il  a  fait  effectuer 
l'opération  ;  enfin,  si  ce  donneur  d'ordre  a  agi  pour 
une  autre  personne  également  assujettie  au  service  du 
répertoire,  la  onzième  colonne  du  répertoire  de  cette  der- 
nière doit  faire  connaître  le  nom  et  le  domicile  de  son 
mandataire,  c'est-à-dire  de  celui  qui  a  joué  pour  elle  le 
rôle  de  donneur  d'ordre  auprès  de  l'agent  de  change  ;  et 
ainsi  de  suite  si  la  filière  se  continue. 


OPÉRATIONS    DES    BOURSES    DE    COMMERCE  553 

et  préalablement  à  toute  opération,  par  ceux  qui  entre- 
prendront, après  la  date  indiquée,  le  commerce  prévu 
(art.  30  de  la  loi.) 

Aux  termes  de  l'article  1er  du  décret,  ia  déclaration  dont 
il  s'agit  doit  être  passée  tant  au  bureau  de  l'enregistrement 
du  siège  de  l'établissement  principal  de  l'assujetti  qu'au 
bureau  du  siège  de  chacune  des  agences  ou  succursales 
qu'il  possède.  Elle  est  signée,  dans  chaque  bureau,  soit 
par  le  chefde  l'établissement  principal  ou  son  mandataire, 
Soit,  s'il  s'agit  d'une  société,  par  le  représentant  légal 
de  l'entreprise  ou  son  fondé  de  pouvoirs.  Le  déclarant  doit 
justifier  de  sa  qualité. 

La  déclaration  faite  au  siège  de  l'établissement  principal 
ïontient  la  désignation  de  chacune  des  agences  ou  succur- 
sales, ou  indique  qu'il  n'en  existe  pas.  En  outre,  s'il  s'agit 
l'une  société,  elle  fait  connaître,  le  cas  échéant,  les  noms 
les  associés  solidairement  responsables  et  rappelle  le  titre 
constitutif  de  la  société. 

La  déclaration  souscrite  au  siège  des  agences  ou  succur- 
ales  contient  la  désignation  de  l'établissement  principal. 
Enfin,  en  cas  de  changement  du  siège,  soit  de  l'établis- 
ement  principal,  soit  d'une  agence  ou  succursale,  de  même 
m'en  cas  de  création  d'une  agence  ou  succursale  nouvelle, 
'assujetti  doit  en  passer  déclaration  dans  la  forme  ci-dessus 
léterininèe.  Cette  déclaration  doit  intervenir  avant  que  le 
léplacement  ou  la  création  qui  y  donne  lieu  soit  accomplie. 
îlle  est  souscrite,  suivant  les  circonstances,  au  bureau  du 
louveau  siège  ou  à  celui  du  siège  de  la  nouvelle  agence  ou 
uccursale. 

Il  est  bien  entendu  que  les  agents  n'ont  pas  à  provoquer 
es  déclarations  prescrites.  Il  appartient  aux  assujettis  de 
es  souscrire  spontanément,  sauf  le  droit  pour  l'adininis- 
ration  de  constater  les  contraventions  parvenues  à  sa 
;onnaissance  par  les  voies  légales. 

Une  disposition  exceptionnelle  de  l'article  1er  du  règle- 
Ben  t  d'administration  publique  affranchit  de  la  déclaration 
es  agents  de  change  qui,  par  cela  seul  qu'ils  sont  investis 
l'une  mission  officielle,  ne  sauraient  être  tenus  de  dénon- 
cer leur  existence.  La  déclaration  est  remplacée,  en  ce  qui 
les  concerne,  par  la  mention,  que  le  receveur  doit  inscrire 
lui-même  sur  son  registre,  de  la  date  de  leur  nomination  ; 
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a  remarqué  que  la  douzième  colonne  doit  faire  res- 
lir  le  montant  du  droit  applicable  à  chaque  opération 
Krite,  sauf  en  ce  qui  concerne  : 

1  Les  opérations  à  prime,  parce  qu'elles  demeurent  en 
>ens  jusqu'à  la  réponse   des    primes   et   que,  dans  ces 
tditions,  la  liquidation  immédiate  de  l'impôt  est  impos- 
ée, faute  de  base  ; 

î*  Les  opérations  de  compensation  prévues  au  n°  l, 
rce  qu'elles  ont  un  pur  caractère  d'ordre  et  ne  sau- 
ènt,  par  suite,  donner  ouverture  à  la  taxe  ; 
►  Les  opérations  qui  donnent  lieu,  dans  la  onzième  co- 
rne, à  la  désignation  de  l'agent  de  change  ou  du  mail- 
aire  substitué.  Ces  opérations  sont  celles  que  la  per- 
ine  qui  tient  le  répertoire  a  faites  par  l'entremise  d'un 
mt  de  change  ou  d'un  mandataire  substitué  et  pour  les- 
îlles  le  droit  doit  être  acquitté  par  cet  agent  ou  ce  man- 
iai re,    sur   le    propre    répertoire  duquel   elles  figurent 

i*. 

)*après  l'article  3  du  décret,  le  répertoire  peut  être 
isé  en  deux  volumes  destinés  l'un  à  l'inscription  des 
èrations  au  comptant,  l'autre  à  l'inscription  des  opéra- 
us  à  terme  et  des  reports. 

Enfin,  aux  termes  de  l'article  8,  celles  des  personnes 
signées  à  l'article  29  de  la  loi  qui  possèdent,  indépen- 
mment  de  leur  établissement  principal,  une  ou  plusieurs 
;ences  ou  succursales,  doivent  y  faire  tenir  un  répertoire 
mblable  à  celui  dont  la  forme  est  déterminée  par  Par- 
île  2  du  décret,  et  dont  il  vient  d'être  parlé.  Ce  reper- 
dre reçoit  l'inscription  des  opérai  ions  effectuées  par 
agence  ou  succursale,  soit  directement,  soit  par  l'inter- 
médiaire de  l'établissement  principal. 
On  ajoute,  en  terminant,  que  rien  ne  s'oppose  à  ce  que 
i» agents  de  change  fusionnent  avec  le  répertoire  le  livre 
ont  la  tenue  leur  est  imposée  par  l'article  81  du  Code 
b  commerce,  mais  à  la  condition  d'y  faire  figurer  tous  les 
enseignements  exigés  par  le  règlement  d'administration 
iblique. 

Paiement  des  droits.  —  L'article  îU  de  la  loi  porte  que 
la  perception  des  droits  s'effectue  au  vu  d'extraits  du 
•pertoire  déposés  périodiquement  au  bureau  designé  par 
administration  ». 
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Ces  extraits  doivent  être  conformes  au  modèle  a 
au  règlement  d'administration  publique.  Aux  tern 
l'article  4  de  ce  règlement,  ils  sont  établis  le  10  et  le 
chaque  mois,  et  comprennent,  dans  Tordre  des  in 
tions  au  répertoire,  toutes  les  opérations,  sans  exce 
portées  sur  ce  document  entre  ces  deux  dates.  N'; 
toutefois  mentionnées  que  pour  mémoire  les  opératii 
comptant  ayant  moins  de  dix  jours  de  date  et  le 
rations  à  terme  dont  l'échéance  ne  serait  pas  sur 
depuis  dix  jours  au  moins.  Cette  précaution  de  la  lo 
nécessaire  pour  laisser  aux  assujettis  le  temps  de  re 
tous  les  renseignements  à  consigner  sur  les  extraits 

Les  opérations  mentionnées  pour  mémoire  sur  une 
sont  reprises  en  tête  du  suivant. 

Les  extraits  doivent  obligatoirement  présenter 
chaque  opération,  dans  des  colonnes  distinctes,  les 
cations  ci-après  : 

1°  Numéro  d'ordre  du  répertoire  ; 

2°  Date  de  l'opération  ; 

3°  Catégorie  à  laquelle  elle  appartient,  spécifiée  c< 
mément  aux  prescriptions  de  l'article  2,  n°  4,  du  déc 

4°  Lorsqu'il  s'agit  d'une  opération  à  terme,  date  ( 
chéance ; 

5°  Valeur  des  titres  sur  lesquels  a  porté    l'opératic 
duction  faite  des  versements  restant  à  effectuer  sur 
très  non  entièrement  libérés,   ou,   lorsqu'il   s'agit  de 
chés    à    prime    et   que    les    primes    ont  été  abandoi 
valeur  de  ces  primes. 

Les  extraits  sont  totalisés  et  certifiés  par  le  dé 
(art.  1  et  5  du  décret). 

Lorsque  le  répertoire  a  été  divisé  en  deux  volum 
vertu  de  la  faculté  accordée  par  l'article  3  du  règle 
il  doit  être  établi,  comme  conséquence  de  cette  dn 
deux  extraits,  présentant,  l'un  les  opérations  au  con 
et  l'autre  les  opérations  â  terme  et  les  reports  (art 
règlement). 

«  Les  extraits  du  répertoire,  porte  l'article  7  du  d 
sont  produits  :  1°  entre  le  10  et  le  15;  2°  entre  le  2! 
dernier  jour  de  chaque  mois.  » 

«  Le  dépôt  des  extraits,  ajoute  la  même  dispositio 
accompagné  de  la  consignation   des  droits  calculés 
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de  1  franc  par  10.000  francs  du  montant  des  opéra- 

qui  y  sont  portées,  si  le    redevable    no  préfère  pro- 

des  extraits  comportant  la  perception  immédiate  des 
5,  c'est-à-dire  présentant,  pour  chaque  opération,  le 
npte  des  droits  accompagne,  le  cas  échéant,  de  l'indi- 
î,  soit  du  nom  de  l'agent  de  change  qui  a  concouru  à 
iation,  ainsi  que  de  la  date  et  du  numéro  du  borde- 
qu'il  en  a  délivré,  soit  du  nom  et  du  domicile  du 
ataire  substitué  par  l'intermédiaire  duquel  l'opération 
faite,  ainsi  que  de  la  date  et  du  numéro  sous  lesquels 
*ation  figure  au  répertoire  de  ce  dernier,  soit  du  nom 

domicile  de  la  personne  qui  a  fait  la  contre-partie  de 
*ation,  ainsi  que  de  la  date  et  du  numéro  sous  lesquels 
?ation  figure  à  son  répertoire,  soit  en  ce  qui  concerne 
pérations  d'ordre  prévues  au  numéro  1  de  l'article  2, 
mméros  sur  lesquels  figurent  au  répertoire  les  opéra- 

qu'il  s'agit  de  compenser  ». 

ist  essentiel  de  noter  que  l'article  11  du  décret  accorde 
ûtoirement  aux  assujettis  un  délai  d'un  mois,  à  comp- 
u  21  mai  courant,  pour  opérer  le  premier  dépôt  des 
lits.  Quant  au  second  dépôt,  il  devra  être  effectué  à 
►que  normale,  c'est-à-dire  du  25  au  80  juin  prochain. 
s  dispositions  de  l'article  7  ci-dessus  transcrites  sont 
es  à  expliquer.  Si  l'extrait  n'avait,  contenu  que  les 
tions  prévues  à  l'article  31  de  la  loi  et  à  l'article  5  du 
ement  d'administration  publique,  le  receveur  se  tût 
vé  dans  l'impossibilité  d'apprécier,  même  approxima- 
nent,  au  moment  du  dépôt  de  l'extrait,  le  montant  des 
ts  exigibles.  Aussi,  l'article  7  du  décret  porte-t-il  que, 
>  ce  cas,  l'assujetti  aurait  à  consigner  une  somme  épi  le 
ion  tant  des  droits  calculés  à  raison  de  1  franc  par 
)0  francs  sur  le  chiffre  total  des  opérations  mentioti- 

à  l'extrait.  C'est  pour  épargner  cette  consignation  au 
teur  que  l'article  7  a  prévu  les  mentions  facultatives 
la  portée  se  conçoit  aisément  si  l'on  combine  l'arti- 

du  décret  avec  le  deuxième  alinéa  de  l'article  31  de 
[  ainsi  conçu  :  «  Si  l'une  des  deux  parties  concourant 
>ération  est  seule  assujettie  à  la  déclaration  prévue 
'article  30  (et  par  suite  à  la  tenue  du  répertoire),  le 
des  droits  applicables  à  l'opération  sera  payé  par  elle, 
un  recours  contre  l'autre  partie  ».  D'après  cette  der- 
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nière  disposition,  en  effet,  toute  personne  faisant 
merce  habituel  de  recueillir  des  offres  et  des  dem 
de  valeurs  de  bourse  est  tenue  du  paiement  du  dro 
gible  à  raison,  tant  de  l'opération  qu'elle  a  faite  que 
contre-partie  de  cette  opération,  à  moins  qu'elle  ne  d< 
avoir  traité  avec  un  tiers  également  soumis  au  répei 
et  ne  fournisse  les  renseignements  nécessaires  ai 
trùle  de  cette  assertion.  11  en  résulte  qu'en  principe 
que  opération  de  vente  ou  d'achat  figurant  sur  un  € 
doit  être  taxée  sur  le  pied  do  10  centimes  par  1,000  f 
applicables  :  5  centimes  à  l'opération  mentionnée  et 
times  à  l'opération  corrélative.  Toutefois,  cette  conséq 
est  évitée  si  l'assujetti  fait  connaître  le  nom  et  le  doi 
de  la  personne  qui  a  fait  la  contre-partie  de  son  opèr 
ainsi  que  la  date  et  le  numéro  sous  lesquels  elle  a  i 
son  propre  marché  sur  son  répertoire.  Dans  ce  ( 
droit  est  liquidé  au  taux  de  5  centimes,  ou,  s'il  s'agi 
report,  au  taux  de  0  fr.  025  par  1,000  francs. 

D'un  autre  côté,  la  même  opération  d'achat  ou  de 
ne  donne,  en  principe,  ouverture  qu'à  un  seul  droit 
que  soit  le  nombre  des  intermédiaires  qui  y  ont  con< 
L'impôt  est  dû  par  l'intermédiaire  qui  l'a  réalisé;  1 
très  en  sont  affranchis,  de  même  que  celui  pour  le  ci 
duquel  elle  a  eu  lieu,  à  la  condition,  toutefois,  que  c 
indiquent,  sur  l'extrait  par  eux  déposé,  et  suivant  1< 
constances,  soit  le  nom  de  l'agent  de  change  dont  le  i 
tère  a  été  requis  ainsi  que  la  date  et  le  numéro  du  t 
reau  qu'il  a  délivré,  soit  le  nom  et  le  domicile  du  m 
taire  substitué,  ainsi  que  la  date  et  le  numéro  sous  les 
il  a  inscrit  l'opération  à  son  répertoire. 

Ainsi,  en  supposant  que  l'opération  ait  été  faite  p 
agent  de  change  au  nom  d'un  banquier  A,  agissar. 
même  pour  un  autre  banquier  B,  A,  pour  s'exonér 
paiement  de  la  taxe,  doit  indiquer  le  nom  de  l'ag€ 
change  auquel  il  a  eu  recours  ainsi  que  la  date  et  1 
méro  du  bordereau  que  celui-ci  lui  a  remis,  et  B, 
jouir  du  même  bénéfice,  duit  faire  connaître  le  nom 
domicile  de  A,  ainsi  que  la  date  et  le  numéro  sous  les 
celui-ci  a  inscrit  l'opération  sur  son  répertoire.  Ou  en 
pour  reprendre  l'exemple  relatif  au  marché  en  ba 
ci-dessus,   E  n'aura  que  5  centimes  pour  1,000  franc 


OPÉRATIONS    DES   BOURSES    DE    COMMK'.tCK  otil 

10  centimes  à  verser,  pour  la  vente  j»ar  lui  con- 
s'il  désigne,  en  se  conformant  aux  prescriptions  de 
7  du  décret,  la  personne  D  qui  a  fait  la  contre- 
e  son  opération.  De  même  D,  relativement  à  l'achat 
effectué.  Quant  à  C  et  à  B,  ils  pourront  l'un  et 
'affranchir  de  tout  paiement  en  fournissant  chacun 
ènie  manière  les  renseignements  voulus,  le  pro- 
i  ce  qui  concerne  D,  son  mandataire  substitue»,  et 
d,  en  ce  qui  concerne  C,  qui  a  vis-à-vis  do  lui  la 
ualité. 

gents  ne  perdront  pas  de  vue,  d'ailleurs,  que,  lors 
t  des  extraits,  l'impôt  doit  être  exigé,  sur  les  opé- 
d'ordre,  toutes  les  fois  que  les  numéros  sous  les- 
guront  au  répertoire  les  opérations  qu'il  s'agit  de 
ser  ne  sont  pas  mentionnés. 

Dérations  d'achat  ou  de  vente  sur  une  place  de  re- 
faites par  un  assujetti  donneront  lieu,  en  toute 
se,  à  l'application  du  tarif  de  0  fr.  10  par  1,000  fr. 
art,  en  effet,  elles  ne  sont  point  dispensées  de  l'ins- 
au  répertoire,  puisqu'aux  termes  de  la  loi  toute 
m  faite  par  un  assujetti  doit  y  figurer,  et,  d'autre 
es  rentrent  nécessairement  dans  la  catégorie  de 
ni  sont  visées  par  le  dernier  alinéa  de  l'article  31 
i,  puisqu'on  ce  qui  les  concerne  la  contre-partie 
ours  faite  par  une  personne  non  soumise  à  la  tenue 
rtoire. 

es  le  dernier  alinéa  de  l'article  7  du  décret,  «  les 
3nts  afférents  aux  opérations  fermes  qui  porteraient 
valeurs  cotées  à  terme  à  la  bourse  de  la  place  sur 
;  l'assujetti  exerce  son  industrie  et  qui  figureraient 
ait  pour  une  échéance  plus  éloignée  que  celle  qui 
/ue  pour  ces  valeurs  par  les  règlements  des  agents 
ige  de  ladite  place  doivent,  à  moins  que  ces  opéra- 
soient  appuyées  d'un  bordereau  d'agent  de  change 
it  la  date  de  l'échéance,  être  effectuées  sur  le  pied 
rdereau  pour  chacune  des  échéances  prévues  par 
ements  ci-dessus  indiqués  ».  Cette  disposition  s'ins- 
l'idée  qui  a  présidé  à  la  loi  et  au  règlement  d'ad- 
ation  publiqua,  et  qui  est  de  considérer  toujours 
ion  comme  si  elle  avait  été  faite  par  ministère 
de  change. 
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Enfin,  s'il  dépend  d'un  établissement  principal,  une 
plusieurs  agences  ou  succursales,  chaque  agence  ou  i 
cursale  doit  effectuer  aux  dates,  dans  la  forme  et  les  c 
ditions  déterminées  à  l'article  7,  la  production  des  extr 
de  son  répertoire  particulier,  accompagnée,  s'il  y  a  1 
du  versement  des  droits  exigibles.  D'après  l'économie 
décret,  les  agences  ou  succursales  sont  à  considérer, 
point  de  vue  de  l'impôt,  comme  indépendantes  de  l'étal 
sèment  principal,  ou  comme  autant  d'établissements  p 
cipaux.  Elles  ne  peuvent,  en  conséquence,  se  dispense: 
paiement  des  droits  applicables  aux  opérations  figurant 
leur  répertoire,  (m'en  ayant  soin  de  revêtir  leurs  extr 
des  mentions  prescrites  à  cet  effet  par  le  deuxième  ali 
de  l'article  7  du  décret,  et  de  faire  connaître,  en  ce 
concerne  les  opérations  qu'elles  ont  accomplies  par 
termédiaire  de  l'établissement  principal,  la  date  et  le 
méro  sous  lesquels  ces  opérations  ont  été  portées  su 
répertoire  de  cet  établissement. 

Bordereaux  des  agents  de  change. 

Aux  termes  des  articles  9  et  10  du  décret,  les  borden 
des  agents  de  change  sont  extraits  de  registres  à  so 
portant  une  série  unique  de  numéros.  Ils  indiquent 
souche  le  montant  des  opérations  qu'ils  constatent  e 
numéros  sous  lesquels  ces  opérations  figurent  au  ré 
toire.  Ils  doivent  être  délivrés  dans  les  dix  jours  de  h 
gociation  en  ce  qui  concerne  les  opérations  au  comp 
et  dans  les  dix  jours  de  l'échéance,  en  ce  qui  concern 
opérations  à  terme.  Si  le  répertoire  est  divisé  en  « 
volumes,  il  peut  être  également  établi  pour  les  border 
deux  registres  correspondants,  c'est-à-dire  destinés 
aux  opérations  au  comptant  et  l'autre  aux  opératio 
terme  et  aux  reports.  Rien  ne  s'oppose  même,  en  et 
concerne  le  comptant,  à  ce  que  le  registre  des  border 
soit  subdivisé  pour  les  achats  et  pour  les  ventes. 

Communication. 

Le  répertoire  doit  être  communiqué  aux  agents  de 
ministration,  à   toute  réquisition  de  ces  derniers,  tan 
siège  de  rétablissement  principal  qu'à  celui  des  agei 
ou  succursales  (art.  30  de  la  loi  et  8  du  décret).  Toute! 
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tes  de  l'article  11  du  décret,  cette  communication 
a  pas  être  exigée  avant  le  21  juin  prochain,  mais 
re  bien  entendu  que  toutes  les  opérations  faites 
iu  1er  juin  1893  devront  être  mentionnées  jour  par 
"épertoire. 

îgistres  à  souche  établis  pour  la  délivrance  des 
,ux  d'agent  de  change  par  l'article  0  du  décret  doi- 
lement,  aux  termes  de  la  même  disposition,  être 
tés  aux  agents  à  toute  réquisition, 
efus  de  communication  sera  constaté  par  un  pro- 
al. 

tre,  lorsqu'un  procès-verbal  aura  été  dressé  contre 
etti,  soit  pour  refus  de  communication,  soit  pour 
tre  contravention  à  la  loi  ou  au  décret,  ou  encore 
le  répertoire  de  l'un  des  assujettis  ne  mentionnera 
mtre-partie  d'une  opération  constatée  par  le  réper- 
l'autre,  les  agents  auront  le  droit  de  se  faire  repré- 
3S  écritures  des  deux  assujettis,  à  la  condition  de 
leur  examen  à  une  période  de  deux  jours  au  plus 
de  la  loi).  Les  agents  détermineront  eux-mêmes, 
pirant  des  intérêts  du  Trésor,  la  période  sur  laquelle 
'ont  plus  particulièrement  utile  de  faire  porter  leurs 
;ations.  Il  suffit,  en  effet,  pour  satisfaire  ;i  cet  égard 
scriptions  de  la  loi,  que  cette  période  n'excède  pas 
urs. 

Pénalités. 

3  inexactitude  ou  omission  soit  au  répertoire,  soit 
ait  déposé  au  bureau  pour  la  perception  de  la  taxe, 
i  d'une  amende  égale  au  vingtième  du  montant  des 

sur  lesquelles  a  porté  l'inexactitude  ou  l'omission, 
e  cette  amende  puisse  être  inférieure  à  3,000  francs 

de  la  loi). 

jfus  de  communication  du  répertoire  ou  des  écri- 
ue  les  agents  sont  autorisés  à  se  faire  représenter 
i  cas  prévu  par  l'article  30  de  la  loi  est  puni,  par 
sposition  même,  de  l'amende  de  100  à  1,000  francs 
3ée  par  l'article  22  de  la  loi  du  23  août  1871. 
\  autre  infraction,  tant  aux  dispositions  de  la  loi 
les  du  règlement  d'administration  publique  rendu 
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pour  son  exécution,  est  passible  d'une   amende  de  10ft 
5,000  francs  (art.  32  de  la  loi).  j 

Les  contraventions,  ajoute  l'article  32,  pourront 
constatées  par  toute  agence  ayant  qualité  pour  verbî 
en  matière  de  timbre. 

Prescription. 

L'action  de  l'administration  pour  le  recouvrement, 
droits  et  amendes  exigibles  en  vertu  de  la  loi  ou  du  di 
dont  elle  est  accompagnée  est  prescrite   par  un  délai) 
deux  ans  (art.  33  de  la  loi). 

Mesures  administratives. 

Réceptions  des  déclarations  d'existence  :  constat 
et  recette  des  droits.  —  La  réception  des  déclaratioi 
la  recette  de  l'impôt  seront  confiées  aux  receveurs  qui! 
dans  leurs  attributions  l'enregistrement  des  actes  ei 
judiciaires.  Ces  agents  tiendront  un  registre  spécial 
les  déclarations;  ce  registre  sera  arrêté  le   dernier 
de  chaque  mois. 

Les  receveurs  ouvriront,  au  nom  de  chaque  assujetti^ 
dossier  constitué  à  l'aide  d'une  des  formules  aujourc 
en  usage  pour  les  dossiers  de  vérifications  extérieures 
mentionneront  sur  chaque  formule  en   caractères  très, 
parents  le  nom  de  l'assujetti,  sa  qualité,  son    domicil 
date  et  le  numéro  de  la  déclaration  souscrite,  enfin 
les  renseignements  généraux   et  pour  ainsi    dire  pei 
lient**  concernant  les   débiteurs  des  droits.    Ils  classel 
dans  ces  dossiers  les  extraits  du  répertoire  déposés 
diquement  au  bureau  après  les  avoir  émargés  de  la  et 
du  numéro  de  la  recette,  ou  de  l'enregistrement  pour  ol 
dans  les  cas  où  il  n'y  aura  pas  eu  lieu  à  paiement. 

Ils  effectueront  la  recette  des  droits  sur   un   régis 
souche  spécial  et  délivrerontquittance  des  droits  vers^ 
l'extrait  déposé  ne  donne  pas  lieu  à  versement,  ils  déli| 
ront  néanmoins  la  formule  a  près  y  avoir  constaté  la  rea 
de  l'extrait  et  le  fait  de  l'absence  de  perception.  La 
tance  des  droits  sera  timbrée  lorsqu'elle  sera  supériei 
10  francs. 

Jusqu'à  ce  que  l'administration  ait  pu  approvisionne^ 
registres  et  d'imprimés  spéciaux  les  bureaux  où  cetapj 
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nnement  sera  jugé  nécessaire,  les  receveurs  emploie- 

• 

Pour  la  réception  des  déclarations,  un  registre  de 
te  du  modèle  en  usage  pour  l'enregistrement  des  actes 
signature  privée  et  du  visa  pour  timbre  ; 
Pour  la  confection  des  dossiers,  des  formules  actuel- 
nt  en  usage  pour  les  établissements  et  dépôts  soumis 
investigations  des  agents  de  l'administration  dnstr. 
21,  annexe  C); 

Pour  la  recette,  un  registre  à  souche  du  modèle  de 
.  affecté  à  la  recette  de  l'impôt  direct  sur  le  revenu 
valeurs  mobilières.  Les  modifications  nécessaires  se- 

faites  à  la  main.  Ce  registre  sera  arrêté  le  15  et  le 
lier  jour  de  chaque  mois. 

m  assujettis  à  l'impôt  des  opérations  de  bourse  seront 
çés  sans   exception   parmi   les  redevables  qui  doivent 

obligatoirement  visités  chaque  année.  Pour  faciliter 
ontrôle,  les  dossiers  seront  classés  dans  la  première 
igorie  des  vérifications  extérieures  par  ordre  de  nu- 
■o  des  déclarations;  les  agents  supérieurs  auront  à 
1er  à  ce  qu'aucune  interruption  n'existe  dans  le  numé- 
tge  des  dossiers.  Enfin,  en  vue  de  rendre  les  reeher- 
iplus  rapides,  le  registre  des  déclarations  sera  terminé 

une  table  alphabétique  rappelant  le  numéro  de  chaque 

Itration. 

tes  dispositions  spéciales  seront  arrêtées  pour  les  villes 

Paris,  Lyon,  Marseille,    Bordeaux,  Lille  et  Toulouse; 

!  imment  eu  ce  qui  concerne  la  désignation  des  bureaux 
pétents  pour  la  réception  des  déclarations  et  rencais- 
sent des  produits  du  nouvel  impôt. 
tassement  de  la  recette. —  Les  receveurs  feront  figurer 
roduit  du  nouvel  impôt  dans  leurs  écritures  parmi  les 
ts  de  timbre  non  sujets  aux  décimes,  à  la  suite  des 
luit-s  du  timbre  extraordinaire  proportionnel  et  sous  le 
manuscrit:  «  Impôt  sur  les  opérations  de  bourse  »>. 
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IV.  Instruction  du  Directeur  général  de   FEi 
trement   du   23   novembre   1893,  n°  2848, 

suite  à  l 'instruction  n°  2840  relative  à  l'exèt 
1°  des  articles  28  à  35  de  la  loi  de  finances  du: 
1893  portant  établissement  d'un  impôt  sur  les 
tions  de  Bourse  ;  2°  et  du  règlement  d'adminis 
publique  du  20  mai  1893. 

L'exécution  des  dispositions  de  la  loi  du  28  avril 
de  celles  du  décret  du  20  mai  suivant,  concernant 
établie  sur  les  opérations  de  Bourse,  a  soulevé  un 
nombre  de  questions  ou  de  difficultés  d'application 
été  résolues  par  voie  de  décisions  ministérielles  et  » 
tions  rendues  par  l'administration. 

Celles  de  ces  décisions  ou  solutions  qui  présen 
intérêt  général  sont  indiquées  ci-après  : 

Désignation  des  personnes  assujetties  à  la  l 

1.  Des  doutes  se  sont  élevés  sur  la  portée  des  art 
et  30  de  la  loi  du  28  avril  1893  qui  soumettent  au 
inauguré  par  cette  loi  quiconque  fait  commerce  1 
de  recueillir  les  offres  et  les  demandes  de  vale 
Bourse.  On  s'est  demandé,  notamment,  si  les  établis* 
qui  se  bornent  à  faire  exécuter,  par  les  représent 
marché  officiel  ou  marché  en  banque,  les  ordre 
reçoivent  de  leur  clientèle,  sont  assujettis  à  la  form 
la  déclaration  préalable  et  à  la  tenue  du  répertoir 
même  que  leur  concours  n'est  que  rarement  réc 
qu'ils  le  prêtent,  dans  tous  les  cas,  gratuitement.  - 
ministration  a  eu  plusieurs  fois  l'occasion  de  se  prc 
dans  le  sens  de  l'affirmative.  —  Pour  tomber  sous 
cation  de  la  nouvelle  loi,  il  n'est  pas  possible,  e 
qu'une  personne  fasse  de  la  réception  des  ordres  de 
l'objet  exclusif  ou  même  principal  de  ses  opérât 
suffit  qu'elle  se  livre  habituellement  à  ce  commerce 
portan ce  de  ses  affaires  autant  que  la  pensée  à  1 
elle  obéit  en  déférant  au  désir  de  ceux  qui  recouren 
entremise  sont  indifférentes.  Elle  rentre  dans  la  ca 
des  assujettis  dès  l'instant  où,  par  pression,  elle  ace 
d'une  manière   habituelle,  comme  intermédiaire,  s 
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ou  moins  grande,  les  opérations  prévues  et 
x  loi. 

3ments  étrangers.  —  Succursales  ou  agences 

-  La  loi  du  28  avril  1893  atteint  toute  personne, 

ion  de  nationalité,  faisant  en  Fiance  commerce 

recueillir  des  offres  et  des  demandes  de  valeurs 

Par  conséquent,  il  est  hors  de  doute  que  les 

nts    étrangers   qui    possèdent   en   France    des 

succursales  destinées  a  recevoir  dos  ordres  de 

t  tenus  de  ce  chef,  et  sous  les  peines  de  droit, 

rmer  à  toutes  les  obligations  prévues  par  la  loi* 

nent  d'administration  publique  rendu  pour  son 

res.  —  Les    fonctions    dont    les    notaires    sont 

3ur  interdisent  de   se  livrer  au  commerce,   de 

des  offres  et  des  demandes  de  valeurs  de  bourse. 

ces  officiers  publics  s'entremettent  accidentelle- 

ire  leurs  clients  et  un  agent  de  change  ou  tout 

sujetti,  ils  ne  font  que  rendre  un  service   qui  se 

accessoirement  à  la  gestion  et  à  l'administration 

;rêts   qui   leur  seront  confiés.  Il  en  résulte  qu'en 

j  les  dispositions  de  la  loi   précitée   ne   leur  sont 

)plicables,  il  est  d'ailleurs  évident  que  les  notaires 

ient  commerce  habituel  de  recueillir  des  ordres  de 

au  mépris  des  règlements  de  leur  profession,  de- 

se  soumettre  à  ces  dispositions. 

ceveurs  particuliers  des  finances.  —  Les  receveurs 

iers  des  finances  autorisés  à   recevoir  des  ordres 

se  ne  peuvent  en  accepter  que  pour  le  compte  du 

r-payeur  général  de  leur  département,  auquel  ils 

us   de  les  transmettre,  sans  pouvoir  correspondre 

rient  avec  les  agents  de  change.  En  présence  de 

tuation  exceptionnelle,  il  a  semblé  conforme   aux 

ns  du  législateur  de  reconnaître  que  ces  fonction- 

1e  figurent  pas  au  nombre  des  personnes  désignées 

le  29  de  la  loi. 

Opérations  prérues  par  la  loi. 

sses  d'épargne.  —  Caisse  des  retraites  pour  la 
;e.  —  Caisses  d'assurances  en  cas  de  décès  et  en 
îcidents.   —  Des  lois  des  22  juin  18-15,  article  G,  et 
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9  avril  1881,  articles  20  et  21,  ont  dispensé  du  tim 
bordereaux  d'agents  de   change    intéressant    les 
d'épargne  et  les  caisses  des  retraites,  ces  dernières 
lement  représentées  par  la  Caisse  nationale  des  r 
pour  la  vieillesse.  La  même  faveur  a  été  accordée  f 
ticle  19  de  la  loi  du  11  juillet  1868,  aux  bordereaux 
nant  les  caisses  d'assurances  en   cas  de  décès  et 
d'accidents,  dont  la  gestion  est  confiée  à  la  Caii 
dépôts  et  consignations.  —  Ces  exceptions  ont  cessi 
applicables.  En  effet,  la  loi   du  28  avril   1893,  con 
termes  généraux  et  absolus,  ne  comporte  aucune  ex 
et  par  suite,  abroge  d'une   manière  implicite   les  c 
t'ons  antérieures  qui  avaient,  dans  certains  cas,  e 
les  bordereaux  d'agents  de  change  de  l'impôt  du 

—  En  conséquence,  la  taxe  établie  par  l'article  28  d 
nouvelle  a  été  reconnue  exigible  sur  toute  opéra 
bourse  effectuée  :  1°  pour  le  compte  des  déposai 
Caisses  d'épargne,  sur  l'ordre,  soit  de  la  Caisse  des 
et  consignations  (déc.  min.  lin.  du  9  juin  1893),  soi 
Caisse  nationale  d'épargne  (déc.  min.  fin.  du  10 
1893),  soit  des  Caisses  d'épargne  privées  (déc.  min. 
17  juillet  1893)  ;  2°  pour  le  compte  de  la  Caisse  m 
des  retraites  pour  la  vieillesse  et  des  Caisses  d'assi 
en  cas  de  décès  et  en  cas  d'accidents,  par  la  Cah 
dépôts  et  consignations  (déc.  min.  fin.  du  9  juin  18î 

().  Changeurs.  —  Achats  et  ventes  conclus  direct 

—  D'après  l'article  31  de  la  loi  du  28  avril  1893,  lors 
opération  intervient  entre  deux  personnes  dont  l'ur 
leinent  fait  commerce  habituel  de  recueillir  des  ol 
des  demandes  de  valeurs  de  bourse,  celle-ci  doit  ac 
l'intégralité  de  l'impôt  applicable  à  l'ensemble  de  1 
lion,  soit  0,05  0  00  pour  l'achat,  et  0,05  0/00  pour  la 

—  La  quesiion  s'est  posée  de  savoir  à  ce  sujet  si  les 
geurs  (ou  autres  assujettis)  qui  achètent  directeur 
titres  à  des  particuliers  et  les  revendent  ensuite  de 
font  ainsi  deux  opérations  donnant  chacune  ouvei 
deux  droits  do  0,05  p.  1,000  fr.  —  L'affirmative  est  ce 
Dans  la  circonstance  indiquée,  les  changeurs  ne  fo 
office  d'intermédiaires  entre  un  acheteur  et  un  ve 
lis  achètent  pour  leur  propre  compte,  sans  être 
d'une    contre-partie.  Lorsqu'ils    trouvent    acquéreu 
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nivelle   opération   se  produit,  absolument  distinct*»  de  la 
«mie.iv.    Or,    dès   l'instant  qu'il   y  a  deux    négociations 
dépendantes,  c'est-à-dire  deux  ventes  et  deux  acbals,  il 
*  nécessairement  dû  quatre  droits  de  0,05  p.  1,000  IV.  — 
|  situation  des  changeurs  ne  diffère  point  à  cet  égard  de 
plie  des  établissements  do  crédit  qui  vendent  ou  achètent 
guichet  ouvert  des  valeurs  de  bourse. 
7.  Ventes  à  crédit  ou  à  tempérament.  —  Certains  éta- 
lements ont  pour  objet  la  vente  à  crédit  nu  à  tempéra- 
Hit  de   valeurs  à  lots  au  porteur.  Le  prix  des  valeurs 
idues,  ordinairement  payable  par  d'actions  mensuelles, 
naturellement  supérieur  au  cours  de  la  Moiirse,  à  raison 
crédit  plus  ou  moins  long  accordé  à  l'acheteur.  ( -e  dev- 
sr  est  investi  de  la  propriété  des  titres  (dont  les  numéros 
sont  donnés),  dès  le  jour  de  l'opération,  mais  les  titres 
fcmes  ne  lui  sont  livrés  qu'après  complet  paiement.  Enfin, 
ne  satisfait  pas  à  toutes  ses  obligations  ('ans  les  délais 
ta,  le  marché  est  résolu  et  rétablissement  vendeur  con- 
re  à  titre  d'indemnité  les  acomptes  qu'il  a  pu  recevoir. 
iCe  genre  de  transactions  est   incontestablement  soumis 
nouvelle   taxe.  L'opération,  telle  qu'elle  vient  d'être 
|jdysée,  présente  d'ailleurs  le  caractère  d'un  marché  au 
iptant,  avec  facilité  de  paiement,  puisqu'a  la  différence 
marché  à  terme, elle  transfère  immédiatement  à  i'ache- 
ir  la  propriété  de  titres  déterminés  et  individualisés.  — 
prix  de  la  vente  consentie  dans  les  conditions  susindi- 
ï,  comprenant  les  intérêts  de  sommes  dues  par  l'ache- 
Ir,  les  frais  de  courtage,  etc.,  on  peut  admettre  qu'il  y  a 
de  liquider  l'impôt,  seulement  sur  le  prix  principal  à 
îrminer  par  une  ventilation  qui  le  dégage  de  ses  accos- 
te. Enfin,  il  convient  de   remarquer  que,  si  la  résolu- 
du  marché  pour  défaut  de  paiement  du  prix  se  réalise, 
)  résolution    ne   donne    pas   ouverture   a    un    nouveau 
Wt,  attendu   qu'elle   ne   constitue  juridiquement   ni    un 
ftat  ni  une  vente. 

8.  Émission  de  titres  par  l'entremise  d'agents  de  change 
autres  intermédiaires.  —  Les  opérations  visées  par  la 
i  du  28  avril  181)3  sont  uniquement  celles  qui  ont  pour 
Jet  l'achat  ou  la  vente  de  valeurs  de  Bourse.  Il  en  résulte 
e  l'émission  d'un  titre  d'action  ou  d'obligation  ne  saurait. 
te  considérée   comme   donnant  ouverture  à  l'impôt.  En 

32. 
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effet,  une  Compagnie  de  chemin  de  fer,  pra  exem] 

reçoit  le  montant  d'une  obligation  qu'elle  émet,  n'i 

plit  pas  une  opération  de  vente  ;  elle  contracte  un  en 

De  même,  le  souscripteur  d'une  obligation,  à  l'en 

ne  se  livre  pas  à  une  opération  d'achat  ;   il  cons< 

prêt,  car  la  vente  ou  l'achat  d'un  litre  implique  la  p] 

tence  de  l'obligation  constatée  par  ce  titre,  circon 

qui  ne  se  rencontre  pas  dans  le  cas  d'émission.  - 

point  de  vue,  il  importe  peu  que  les  titres  soient 

directement  par  la  Société  qui  les  émet,  où  qu'ils  le 

par  l'entremise  d'un  mandataire  salarié,  agent  de  c 

banquier,  établissement  de  crédit,  etc.  —  La  règle 

tefois  besoin  d'être  sainement  interprétée,  et  il  est 

iiel  de  ne  pas  perdre  de  vue  qu'elle  concerne  exe 

ment  le  cas  d'émission.  Par  conséquent,  si,  lors 

émission,  un  assujetti  prend  à  forfait  un   certain  i 

des  titres  offerts  au  public,  dans  le  but  de  les  plac 

suite,  non  comme  mandataire  de  l'établissement  en 

mais  pour  son   propre  compte,  il  a  bien,  à  l'égarc 

établissement,  la  qualité  de  souscripteur  des  titres 

se  rend  propriétaire,  et  cette  souscription  origim 

exempte  d'impôt,  mais  le  placement  ultérieur  qu'il  < 

au  mieux  de  ses   intérêts,  à   ses  risques   et  péril: 

pour  objet  des  valeurs  déjà  émises,  constitue  inec 

blement  de  sa  part  l'opération  de  vente  tarifée  par  l'j 

de  la  loi  du  28  avril  1893.  En  d'autres  termes,  ce  pis 

est  passible  de  la  taxe  dans  les  conditions  ordinair* 

9.  Titres  achetés  puis  vendus  à  guichet  ouvert  pi 
blissement  débiteur.  —  Il   arrive  que  certaines  * 
faisant  commerce  habituel  de  recueillir  des  offre 
demandes  de  valeurs  de  bourse  rachètent  sur  le  i 
pour  un  motif  quelconque ,  des  titres   qu'elles   ont 
demment  émis,  puis,  après  les  avoir  conservés 
moins  longtemps  en  portefeuille,  les  mettent  de  î 
à  la  disposition  du  public  et  les  vendent  à  guichet 
Cette  vente  de  titres  non  amortis  ne  saurait  être 
due  avec  une  émission  proprement  dite  et  rentre 
catégorie  des  opérations  de  Bourse  prévues  et  tax 
la  loi  du  28  avril  1893. 

10.  Opérations  faites  à  l'étranger.  —  Il  a  été  r 
«lue  les  opérations  d'achat  ou  de  vente  sur  une  place 
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faites  par  un  assujetti,  ne  sont  passibles  de  l'impôt 
ant  qu'elles  sont  effectuées  pour  le  compte  d'autrui. 
qui  sont  effectuées  pour  son  propre  compte  par 
etti  sont  affranchies  de  l'inscription  au  répertoire  et 
ement  de  la  taxe.  —  Il  reste  bien  entendu  que  toutes 
irations  faites  en  France,  à  quelque  titre  que  ce  soit, 
•dire  soit  comme  intermédiaire,  soit  pour  son  compte 
nel,  par  un  assujetti,  tombent,  sans  distinction,  sous 
*e  de  la  loi  nouvelle. 

>ansmissions  par  acte  notarié.  —  11  est  à  peine 
e  faire  observer  que  la  loi  du  28  avril  1893  est  étran- 
ix  transmissions  de  titres  négociables  qui  s'effec- 
»ar  acte  notarié,  soit  à  l'amiable,  soit  par  voie  d'ad- 
,ion  publique. 

Tarif  et  base  de  la  perception. 

teports.  —  Le  report  consistant  en  un  achat  et  une 
9  simultanés  de  titres  de  même  nature  à  des  termes 
rites,  il  avait  paru  tout  d'abord  que  le  tarif  réduit 
)our  les  opérations  de  cette  nature  était  applicable 
tun  des  quatre  éléments  dont  elles  se  composent  et 
Lait  dû,  par  suite  0  fr.  0,25-pour  1,000  fr.  sur  le  mon- 
°  de  l'achat;  2°  de  la  vente  ;  3°  du  rachat  :  4°  de  la 
e  (Inst.  n°  2840,  p.  8  et  11).  —  Cette  règle  de  pereep- 
onforme  à  la  définition  du  report,  donnée  par  les 
s  spéciaux,  se  déduisait  également  des  termes  du 
t  présenté  au  Sénat,  dans  la  séance  du  18  mars  1893, 
n  de  la  commission  des  finances  de  la  haute  assem- 
•apport  dont  les  conclusions,  toutefois,  n'ont  pas  été 
en  délibération  par  suite  de  la  disjonction  du  projet 
ms  la  séance  du  28  mars  1893  (J.  offte,  Déb.  pari., 
29  mars  1893.  —  Le  résultat  de  cette  interprétation 
e  frapper  l'ensemble  du  report  comme  l'ensemble 
gociations  ordinaires  d'un  droit  total  de  Ofr.  10  0/00. 
3  sembable  conséquence  a  paru  contraire  à  l'inten- 
en  marquée  du  législateur  de  favoriser  les  reports 
e  fonctionnement  intéresse  non  seulement  les  spé- 
urs,  mais  le  crédit  public  et  le  Trésor  lui-même.  — 
port  constituant,  en  définitive,  une  opération  uni- 
îi  tend  à  différer  l'exécution  d'un  marché  à  terme, 
îistre  a  décidé,  le  19  juin  1893,  sur  la  proposition  de 
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l'administration,  par  une  interprétation  libérale  de 
que  le  report  ne  donnerait  lieu  qu'à  un  seul  dro 
charge  de  chaque  partie  contractante  et  comme,  eu 
de  la  loi  du  28  avril  1893,  il  n'est  imposable  qu'à  dem 
le  droit  exigible  sur  l'ensemble  de  l'opération  se 
réduit  à  0  fr.  05  0/00(0,025  pour  la  vente  et  le  rachat. 
part,  et  0,025  pour  l'achat  et  la  vente,  d'autre  part).  L 
de  0,25  0/00  à  la  charge  de  chacune  des  parties  n'es 
exigible  que  sur  Tune  des  deux  opérations  qu'elle  a 
(vente  et  rachat,  ou  achat  et  revente). 

13.  Opération  portant  sur  plusieurs  titres,  rèah 
même  jour y  en  exécution  d'un  ordre  unique.  —  En 
cipe,  toute  opération  d'achat  ou  de  vente  de  valet 
bourse  est  assujettie  au  droit  de  0,05  0/00  ou  fract 
1,000  francs.  Toutefois,  si  l'achat  ou  la  vente  de  titres 
ou  de  môme  nature,  à  des  cours  différents  ou  non, 
le  même  jour,  pour  lo  compte  d'une  seule  et  niùm 
sonne,  et  en  exécution  d'un  ordre  unique,  l'impôt  pei 
liquidé  sur  le  montant  total  de  l'opération,  alors 
que  la  contre-partie  en  aurait  été  faite  par  plusieui 
sonnes.  —  Par  indentité  de  raison,  les  achats  ou  les 
réalisés  dans  ces  conditions  peuvent  figurer  au  rép< 
de  l'intermédiaire  qui  les  a  effectués,  soit  une  seule 
soit  sur  plusieurs  lignes  réunies  par  une  accolad 
indication,  dans  tous  les  cas,  des  diverses  persoui 
ont  fait  la  contre-partie. 

14.  Opérations  faites  à  l'étranger.  —  En  ce  qu 
cerne  les  marchés  conclus  à  l'étranger,  la  valeur 
sable  est  représentée,  suivant  la  règle  générale, 
montant  de  chaque  opération,  calculé  d'après  le  tau> 
de  la  négociation.  Par  suite,  cette  valeur  doit  être  < 
d'après  le  cours  du  change  au  jour  du  règlement  do 
ration,  et  c'est  elle  qui  doit  ligurer  sur  le  répertoir 
servir  de  base  à  la  perception.  —  On  ne  saurait  don< 
lement  substituer  au  cours  réel  du  change,  soit  le  c 
fixé  le  31  décembre  de  chaque  aimée,  en  exécution  d 
des  13  mai  18G3  et  25  mai  1872,  spéciales  aux  m* 
qu'elles  visent  (Instr.  nos  2250  et  2-1 10),  soit  un  cliang 
ventionnel  uniformément  calculé,  par  exemple,  sur  L 
de  25  fr.  20  la  livre  sterling  anglaise  et  de  1  fr.  25  le 
allemand.  —  D'un  autre  côté,  il   n'appartient  pas  à  l\ 
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alion  de  proroger  le  délai  accordé  pour  le  paiement 
mpôt  qui  doit  être  acquitté  dans  les  conditions  et  aux 
ues  prévues  par  l'article  4  du  décret  du  20  mai  1803. — 
porte  donc  que  les  assujettis  se  mettent  en  mesure  de 
miner  exactement  la  valeur  imposable  de  leurs  opé- 
îs  avec  l'étranger,  au  plus  tard  lors  du  dépôt  de  l'ex- 
qui  doit  être  accompagné  du  versement  des  droits, 
i  laisser  en  blanc  jusque-là  les  colonnes  ad  hoc  du 
toire.  —  Au  surplus,  en  disposant  que  les  opérations 
mptant  ayant  moins  de  dix  jours  de  date  et  les  opé- 
îs  à  terme  dont  l'échéance  ne  serait  pas  survenue 
s  plus  de  dix  jours  au  moins  figureront  seulement 
mémoire  sur  les  extraits,  l'article  4  précité  du  réglc- 
d'adininistration  publique  laisse  aux  redevables  un 
;  suffisant  pour  leur  permettre  de  recevoir  tous  les 
igneinents  à  porter  sur  les  extraits  et  de  connaître 
iment  le  cours  du  change.  —  Quoi  qu'il  en  soit,  si, 
quelques  cas  nécessairement  isolés,  l'indication  du 
tnt  exact  de  l'opération  soumise  à  l'impôt  ne  pouvait 
onnée  en  temps  utile,  les  parties  seraient  admises  à 
sléer  au  moyen  d'une  évaluation  aussi  approximative 
ossible  du  cours  probable  du  change  au  jour  du  règle- 
de  l'opération,  sous  réserve  du  redressement,  lors  de 
lise  du  prochain  extrait,  des  perceptions  reconnues 
isantes. 

Extraits  du  répertoire. 

Assujettis  autres  que  les  agents  de  chanye.  —  Le 
;tre  a  décidé,  le  5  octobre  1893,  sur  la  proposition  de 
inistration,  que  les  assujettis  autres  que  les  agents  de 
>e  constitués  en  chambres  syndicales  et  pour  lesquels 
ispositions  spéciales  ont  été  notifiées  antérieurement 
ntéressés,  pourront  désormais,  sauf  certaines  réfé- 
îs  au  répertoire,  s'abstenir  de  détailler  sur  les  extraits 
is  pour  la  perception:  1°  les  opérations  exemptes  de 
;  2°  celles  au  comptant  ou  à  terme  pour  lesquelles  la 
a  été  payée  ou  doit  l'être  par  un  autre  assujetti,  agent 
lange  ou  mandataire  substitué,  ce  qui  suppose  que 
ur  de  l'extrait  n'a  fait  que  jouer  le  rôle  de  simple 
metteur  d'ordre;  3°  celles,  traitées  à  ternie,  pour  les- 
3S  l'impôt  n'est  point  encore  exigible. 
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Rien  ne  s'oppose  donc  actuellement  à  ce  que  les  opé: 
tions  de  compensation  et  d'escompte,  affranchies  de  ton 
droit  comme  étant  de  pur  ordre,  figurent  en  bloc  sur  lem 
extraits  ainsi.que  celles  qui,  réalisées  par  ministère  d'agen* 
de  change  ou  par  l'entremise  d'un  mandataire  substitué* 
ne  donnent  lieu  à  aucun  paiement  delà  part  de  l'auteurdfl* 
l'extrait. 

Les  références  à  établir  sur  les  extraits  consistent,  enc* 
qui  concerne  ces  opérations  : 

1°  Dans  l'indication  des  numéros  sous  lesquels  elle* 
figurent  au  répertoire,  de  telle  manière  que  les  extrait» 
présentent  toujours,  sans  lacune  ni  interruption,  la  série 
des  numéros  de  ce  registre  ; 

2°  En  une  mention  taisant  connaître  qu'il  s'agit,  soit  de 
compensations,  soit  d'escomptes,  soit  d'affaires  conclue».-; 
par  l'intermédiaire  d'agents  de  change  ou  de  mandataire» 
substitués. 

Les  opérations  à  terme  peuvent  être  également  portée» 
en  bloc  sur  les  extraits  tant  que  la  taxe  y  afférente  n'e»t 
pas  devenue  exigible,  et  encore  bien  qu'elle  doive  être 
acquittée  à  l'échéance,  non  par  un  agent  de  change  ou  un 
mandataire  substitué,  mais  par  l'auteur  de  l'extrait. 

Les  opérations  de  cette  dernière  catégorie,  mentionnées 
en  bloc  et  pour  mémoire  sur  un  premier  extrait,  devront, 
d'ailleurs,  selon  le  vœu  de  l'article  4  du  décret  du  20  mai 
1893,  être  reprises,  aussi  en  bloc,  sur  les  extraits  suivants 
jusqu'à  ce  que  l'impôt  soit  devenu  exigible. 

En  ce  qui  les  concerne,  les  références  au  répertoire 
doivent  consister  dans  le  rappel  des  numéros  de  ce  registre 
comme  pour  les  opérations  compensation  ou  d'escompte  et 
celles  exécutées  par  agents  de  change  ou  mandataires 
substitués  et,  en  outre,  dans  cette  mention  :  affaires  non 
liquidées. 

En  résumé,  à  l'égard  des  marchés  a  terme  autres  que 
ceux  conclus  par  l'entremise  d'un  mandataire  substitué,  et 
dont  il  a  été  précédemment  question,  le  délai  des  opéra- 
tions avec  l'indication  des  renseignements  spécifiés  au 
modèle  B  annexé  au  règlement  d'administration  publique 
(Instr.  n°  2810,  p.  38),  n'est  plus  obligatoire  que  sur  l'ex- 
trait déposé  pour  la  perception  de  l'impôt  qu'il  conviendra 
de  calculer,  le  cas  échéant,  en  tenant  compte  du  noml're 
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î  liquidations  officielles   intervenues  entre   la  date  du 

rché  et  celle  de  son  échéance  (art.  7,  dernier  alinéa  du 

ret;  Instr.  n°  2840,  p.  21). 

es  opérations  à  terme  qui  auront  fait  l'objet  de  men- 

s  en  bloc  sur  les  extraits  fournis  par  le  débiteur  de 

pot  seront  émargées,  sur  le  répertoire   de  cet  assu- 

,  de  la  date  de  l'extrait  au  vu  duquel  la  taxe  aura  été 

ue. 

s  extraits,  abrégés  ou  non,  devront  toujours  être  tota 

en  exécution  du  dernier  alinéa  de  l'article  5  du  décret 

)  mai  1893. 

s  tempéraments  ainsi   admis  pour   la  rédaction  des 

lits  restent  naturellement  sans  influence  sur  la  tenue 

épertoire  telle  qu'elle   a  été  réglée  par  la  loi   et  le 

3t. 

utefois,les  assujettis  ne  pourront  profiter  de  ces  tem- 
ments,  en  ce  qui  concerne  les  opérations  accomplies 
'intermédiaire  d'un  agent  de  change  ou  d'un  manda- 
substitué,  qu'à  la  condition,  sans  laquelle  le  contrôle 
t  entravé,  d'indiquer  sur  leur  répertoire  soit  le  nu- 
)  du  bordereau  délivré  par  l'agent  de  change  qui  a 
ouru  à  l'opération,  soit  les  dates  et  numéro  sous  les- 
s  l'opération  figure  au  répertoire  du  mandataire  subs- 

• 

.  Extraits.  —  Dépôt.  —  Délai  expirant  un  dimanche 
n  jour  férié.  —  Aux  termes  de  l'article  7  du  décret  du 
ai  1893,  les  extraits  du  répertoire  établis  pour  la  per- 
!on  doivent  être  produits  :  1°  entre  le  10  et  le  15; 
itre  le  25  et  le  dernier  jour  du  mois, 
rsque  le  dernier  jour  du  délai  tombe  un  dimanche  ou 
our  férié,  le  dépôt  dont  il  s'agit  doit  avoir  lieu  la  veille 
•lus  tard,  conformément  aux  principes  du  droit  com- 
(V.  Chauveau  et  Carré,  t.  II,  p.  82;  Instr.  n°  2308  §3, 
)).  La  disposition  spéciale  du  décret  précité  ne  con- 
:,  en  ofTet,  aucune  référence  à  la  loi  du  22  frimaire 
rUy  dont  l'article  25  ne  peut,  dès  lors,  recevoir  appli- 
)n  dans  l'hypothèse  sus-indiquée. 
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V.  —  Loi  du  28  décembre   1895.  (Loi  de  fima 
art.  8.) 

Art.  8.  Le  droit  de  timbre  auquel  l'article  28  de  la 
28  avril  1893  soumet  toute  opération  de  bourse  ayar 
objet  l'achat  ou  la  vente,  au  comptant  ou  à  terme, 
leurs  de  toute  nature  est  réduit  de  trois  quarts  li 
l'opération  est  relative  aux  rentes  sur  l'Etat  françaù 
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te  fraction  de  centime  dans  la  liquidation  du  droit 
Jieu  à  la  perception  du  centime  entier  au  profit  du 

• 

?t  demeure  maintenue  la  disposition  de  l'article  28 
relative  aux  opérations  de  report. 

Instruction  du  directeur  général  de  l'enregis- 
ent  pour  l'exécution  de  l'article  8  de  la  loi  de 
ices  du  28  décembre  1895. 

icle  28  de  la  loi  du  28  avril  1893  (Instr.  n°  2810)  est 
mçu  : 

partir  du   1er  juin   1893,  toute  opération   de  bourse 

pour   objet  l'achat  ou  la  vente,  au  comptant  ou  à 

de  valeurs  de  toute  nature  donnera  lieu  à  la  rédae- 

in  bordereau  soumis  à  un  droit  de   timbre  dont  la 

est  fixée  à  5  centimes  par  1,000  francs  ou  fraction 

0  francs  du  montant  de  l'opération  calculé  d'après 

de  la  négociation.  —  Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux 

s.  —  Il  est  réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de 

» 

ouvernement  a  constaté  que,  tout  en  restant  sans 
ce  sur  l'allure  générale  des  négociations  de  bourse, 
^eption  de  la  nouvelie  taxe  avait  atteint  l'activité 
•ché  des  rentes  françaises  qui  intéresse  au  plus  haut 
e  crédit  de  l'Etat. 

de  remédier  à  cette  situation,  il  a  paru  à  propos 
ser  des  trois  quarts  le  taux  de  l'impôt  sur  les  opé- 

de  bourse  relatives  aux  rentes  sur  l'État. 
ist  l'objet  de  l'article  8  de  la  loi  de  finances  du  28  dé- 
i  1895  qui  maintient,  d'ailleurs,  expressément  la 
tion  de  la  loi  de  1893  relative  aux  opérations  de 
et  qui  dispose,  en  outre,  que,  dans  la  liquidation 
it,  toute  fraction  de  centime  donnera  lieu  a  la  per- 
i  du  centime  entier, 
onséquence,  la  quotité   du  tarif  applicable  aux  opé- 

qui  ont  pour  objet  des  rentes  sur  l'Etat  français  est 
e  de  0  fr.  05  à  0  fr.  0,25  par  1,000  francs,  pour  les 
)ns   ordinaires,   et    de  0  fr.   025  à  0  fr.  00025  par 
mes  pour  les  reports. 
zents  ne  perdront  pas  de  vue  que,  aux  termes  d'une 

-ai 
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décision  ministérielle  du  19  juin  1893,  l'opération  de  r 
ne  donne  lLeu,  dans  son  ensemble,  qu'à  un  seul  droi 
charge  de  chaque  partie  contractante  (Instr.  n°  2848-. 

VII.  —  Lois  du  13  avril  1898.   (Loi  de  financ 

articles  14  et  15.) 

Art.  14.  L'article  29  de  la  loi  du  28  avril  1873  est 
placé  par  la  disposition  suivante  : 

Quiconque  fait  commerce  habituel  de  recueillir  des  ( 
et  des  demandes  de  valeurs  de  bourse  doit,  à  toute  r 
sition  des  agents  de  l'enregistrement,  s'il  s'agit  de  va 
admises  à  la  cote  officielle,  représenter  des  bordei 
d'agent  de  change  ou  faire  connaître  les  numéros  < 
dates  des  bordereaux,  ainsi  que  les  noms  des  agen 
change  de  qui  ils  émanent,  et,  s'il  s'agit  de  valeur: 
admises  à  la  cote  officielle,  acquitter  personnellem< 
montant  des  droits. 

15.  Les  dispositions  de  l'article  14  ci-dessus  ne  s 
applicables  qu'à  partir  du  1er  juillet  1898. 

VIII.  —  Instruction  n-  2956  du  30  juin  1898  du  c 
teur  général  de  l'enregistrement  relative   à   ] 
cution  des  articles  14  et    15  de  la  loi   du   13 
1898. 

L'article  28  de  la  loi  de  finances  du  28  avril  18(.>3  a 
jelti  à  un  droit  proportionnel  toute  opération  de  b 
ayant  pour  objet  l'achat  ou  la  vente,  au  comptant 
ternie,  des  valeurs  de  toute  nature  (Inst.  n°  2840). 

Sans  distinguer  entre  les  valeurs  qui  sont  admise 
cote  officielle  et  celles  qui  n'y  sont  pas  admises,  ! 
eie  21)  obligeait,  en  principe,  toutes  les  personne 
interviennent,  par  profession,  dans  les  opérations  d' 
ou  de  vente,  soit  à  justifier  du  paiement  de  l'impôt  j 
représentation  d'un  "bordereau  d'agent  de  change  o 
l'indication  de  la  date  et  du  numéro  de  ce  bordereau 
que  du  nom  de  l'agent  de  change,  soit  à  payer  perso 
lement  le  montant  des  droits. 

But  et  portée  (te  la  loi.  —  Il  a  paru  nécessaire  d'éi 
une  harmonie  plus  complète  entre  la  législation  fisc* 
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;  76  du  Code  de  commerce,  aux  termes  duquel  les 
de  change  ont  seuls  «  le  droit  de  faire  les  négo- 
;   des  effets  publics   et  autres  susceptibles   d'être 

ce  but,  l'article  14  de  la  loi  du  13  avril  1898  (Inst. 
i  introduit  une  distinction  fondamentale  entre  les 

qui  sont  admises  et  celles  qui  ne  sont  pas  admises 
,e  officielle.  Pour  les  premières,  dont  la  négocia- 
nte dans  le  domaine  exclusif  du  ministère  des 
de  change,  tout  moyen  de  suppléer  à  la  représen- 
iu  à  l'indication   du  bordereau  est  supprimé.  Qui- 

fait  commerce  habituel  de  recueillir  des  offres  et 
nandes  de  valeurs  de  bourse  doit,  à  toute  réquisi- 
s  agents  de  l'enregistrement,  en  ce  qui  concerne 
étions  sur  valeurs  cotées,  représenter  soit  des  bor- 
t  d'agents  de  change,  soit  faire  connaître  les  nu- 
it les  dates  de  ces  bordereaux,  ainsi  que  les  noms 
nts  de  change  de  qui  ils  émanent, 
îfois,  cette  obligation  ne  s'applique  pas  aux  opéra- 
irecies  proprement  dites,  c'est-à-dire  à  celles  par 
les  les  banquiers,  changeurs  et  autres  assujettis 
it  réellement  des  titres  pour  leur  propre  compte  et 
mdent  de  même  après  les  avoir  possédés  pendant 
ps  plus  ou  moins  long  (Comp.  Inst.  n°  28-18-0). 
t  aux  valeurs  non  admises  à  la  cote  officielle,  l'ar- 

maintient  purement  et  simplement  la  législation 
te. 

équence  de  F  article  14  au  point  de  rue  de  la  per- 
.  —  L'article  14  n'apporte  aucune  dérogation  aux 
générales  qui  gouvernent  la  perception  de  l'impôt 
,r  la  loi  du  28  avril  1893;  mais  il  entraîne  certaines 
ations  aux  conditions  dans  lesquelles  le  paiement 
,  effectué. 

les  valeurs  admises  à  la  cote,  les  personnes  autres 
.  agents  de  change  qui  interviennent,  par  profes- 
ms  les  opérations  d'achat  ou  de  vente  ne  sont  plus 
lées  débitrices  du  droit  proportionnel  qui  sera  dé- 
5  acquitté  par  les  agents  de  change  ;  mais  elles 
•ent  tenues  d'inscrire  les  opérations  effectuées  par 
termédiaire  sur  répertoire  créé  par  l'article  30 
»i  du  28  avril  1893,  en  ayant  soin  d'indiquer  le  nom 


OPÉRATIONS  DES  BOURSES  DE  COMMERCE      577 

Toute  fraction  de  centime  dans  la  liquidation  du  droit 
lonne  lieu  à  la  perception  du  centime  entier  au  profit  du 
t*résor. 

Est  et  demeure  maintenue  la  disposition  de  l'article  28 
précité  relative  aux  opérations  de  report. 

VI.  —  Instruction  du  directeur  général  de  l'enregis- 
trement pour  l'exécution  de  l'article  8  de  la  loi  de 
finances  du  28  décembre  1895. 

L'article  28  de  la  loi  du  28  avril  1893  (Instr.  n°  2840)  est 
iinsi  conçu  : 

«  À  partir  du  1er  juin  1893,  toute  opération  de  bourse 
styant  pour  objet  l'achat  ou  la  vente,  au  comptant  ou  à 
terme,  de  valeurs  de  toute  nature  donnera  lieu  à  la  rédac- 
tion d'un  bordereau  soumis  à  un  droit  de  timbre  dont  la 
quotité  est  fixée  à  5  centimes  par  1,000  francs  ou  fraction 
ïe  1,000  francs  du  montant  de  l'opération  calculé  d'après 
le  taux  de  la  négociation.  —  Ce  droit  n'est  pas  soumis  aux 
iécimes.  —  Il  est  réduit  de  moitié  pour  les  opérations  de 
report.  » 

Le  gouvernement  a  constaté  que,  tout  en  restant  sans 
Influence  sur  l'allure  générale  des  négociations  de  bourse, 
la  perception  de  la  nouvelie  taxe  avait  atteint  l'activité 
iu  marché  des  rentes  françaises  qui  intéresse  au  plus  haut 
point  le  crédit  de  l'État. 

Afin  de  remédier  à  cette  situation,  il  a  paru  à  propos 
d'abaisser  des  trois  quarts  le  taux  de  l'impôt  sur  les.  opé- 
rations de  bourse  relatives  aux  rentes  sur  l'État. 

Tel  est  l'objet  de  l'article  8  de  la  loi  de  finances  du  28  dé- 
cembre 1895  qui  maintient,  d'ailleurs,  expressément  la 
disposition  de  la  loi  de  1893  relative  aux  opérations  de 
report  et  qui  dispose,  en  outre,  que,  dans  la  liquidation 
du  droit,  toute  fraction  de  centime  donnera  lieu  à  la  per- 
ception du  centime  entier. 

En  conséquence,  la  quotité  du  tarif  applicable  aux  opé- 
rations qui  ont  pour  objet  des  rentes  sur  l'Ktat  français  est 
tbaissée  de  0  fr.  05  a  0  fr.  0,25  par  1,000  francs,  pour  Jes 
►pérations  ordinaires,  et  de  0  fr.  025  à  0  fr.  00G25  par 
,000  francs  pour  les  reports. 

Les  agents  ne  perdront  pas  de  vue  que,  aux  termes  d'une 
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bal,  conformément  aux  règles  tracées  dans  l'instruction 

Pénalités.  —  L'article  14  de  la  loi  du  13  avril  1898,  n'é- 
iicte  pas  de  pénalité  spéciale  pour  le  défaut  de  représen- 
tation de  bordereau  ou  des  indications  en  tenant  lieu.  Les 
contraventions  de  cette  nature  rentrent,  dès  lors,  dans  la 
catégorie  des  infractions  que  l'article  32  de  la  loi  du 
8 avril  1893  punit  d'une  amende  de  100  à  5,000  francs. 
Point  de  départ  de  l'application  du  nouveau  régime.  — 
Aux  termes  de  l'article  15  de  la  loi  du  13  avril  1898,  les 

(dispositions  de  l'article  14  seront  applicables  à  partir  du 

ï*  juillet  1898. 


5.  —  IMPOTS  DE  TIMBRE  ET  DE  TRANSMISSION 
ET  IMPOT  SUR  LE  REVENU  DES  VALEURS  MO- 
BILIÈRES. 

Extrait  de  la  loi  du  5  juin  1850,  relative  au  timbre 
des  effets  de  commerce,  des  bordereaux  de  com- 
merce, des  actions  dans  les  sociétés,  des  obligations 
négociables  des  départements,  communes,  établisse- 
ments publics  et  compagnies,  et  des  polices  d'assu- 
rance. 

TITRE    II 

Chapitre  I.  —  Actions  dans  les  sociétés. 

Art.  14.  —  Chaque  titre  ou  certificat  d'action,  dans  une 
L  société,  compagnie  ou  entreprise  quelconque,  financière, 
|- commerciale,  industrielle  ou  civile,  que  l'action  soit  d'une 
\\aomme  fixe  ou  d'une  quotité,  qu'elle  soit  libérée  ou  non 
"_  libérée,  émis  à  partir  du  ltr  janvier  1851,  sera  assujetti  au 
^  timbre  proportionnel  de  cinquante  centimes  pour  cent 
v  francs  de  capital  nominal  pour  les  sociétés,  compagnies  ou 
"  entreprises  dont  la  durée  n'excédera  pas  dix  ans,  et  à  un 
■  pour  cent  pour  celles  dont  la  durée  dépassera  dix  années. 
^-  A  défaut  de  capital  nominal,  le  droit  se  calculera  sur  le 
Capital  réel,  dont  la  valeur  sera  déterminée  d'après  les 
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règles  établies  par  les  lois  sur  l'enregistrement.  —  Vi 
en  sera  faite  par  la  compagnie,  quels  que  soient  h 
tuts.  —  La  perception  de  ce  droit  proportionnel  sui> 
sommes  et  valeurs  de  vingt  francs  en  vingt  francs  ii 
vement  et  sans  fraction. 

15.  (Abrogé  par  la  loi  du  23  juin  1857,  art.  11.) 

16.  Les  titres  ou  certificats  d'action  seront  tiré 
registre  à  souche  ;  le  timbre  sera  apposé  sur  la  sou 
le  talon.  —  Le  dépositaire  du  registre  sera  tenu  de  L 
muniquer  aux  préposés  de  l'enregistrement,  selon  1< 
prescrit  par  l'article  54  de  la  loi  du  22  frimaire  an 
sous  les  peines  y  énoncées. 

17.  Le  titre  ou  certificat  d'action,  délivré  par  si 
transfert  ou  de  renouvellement,  sera  timbré  à  l'exti 
naire  ou  visé  pour  timbres  gratis,  si  le  titre  ou  ce 
primitif  a  été  timbré. 

18.  Toute  société,  compagnie  ou  entreprise  qui  se 
vaincue  d'avoir  émis  une  action  en  contravention 
ticle  14  et  au  premier  paragraphe  de  l'article  10,  se 
sible  d'une  amende  de  12  0/0  du  montant  de  cette 

11).  L'agent  de  change  ou  le  courtier  qui  aura  co 
à  la  cession  ou  au  transfert  d'un  titre  ou  certificat  d 
non  timbré  sera  passible  d'une  amende  d  10  0/0  di 
tant  de  l'action. 

20.  Il  est  accordé  un  délai  de  six  mois  pour  faire  t 
à  l'extraordinaire  ou  viser  pour  timbre  sans  amend 
droit  proportionnel  de  cinq  centimes  par  cent  franc 
formément  à  l'article  1er,  les  titres  ou  certificats  d 
qui  auront  été,  en  contravention  aux  lois  existante* 
vrés  antérieurement  au  1er  janvier  1851.  —  Le  dro 
perçu  sur  la  représentation  du  registre  à  souche,  oi 
autre,  constatant  la  délivrance  du  certificat,  et  l'ava 
sera  faite  par  la  compagnie,  la  société  ou  l'entrepi 
Le  délai  de  six  mois  expiré,  la  société,  la  compag 
l'entreprise  sera,  en  cas  de  contravention,  passi! 
l'amende  déterminée  par  l'article  18.  —  L'avis  offîc 
l'acquittement  du  droit  inséré  dans  le  Moniteur,  qu 
vaudra  à  l'apposition  du  timbre  pour  les  titres  ou  < 
cats  énoncés  au  premier  paragraphe  de  cet  article. 

21.  L'article  17  ne  sera  pas  applicable  aux  renoi 
ments  des  titres  énoncés  en  l'article  20.  Ces  renoi 
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ente  resteront  assujettis  au  timbre  déterminé  par  cet 
b'cle  et  les  cessions  de  titres  ainsi  renouvelés  au  droit 

Tenregistrement  fixé  par  les  lois  anciennes,  s:il  résulte  du 
nouveau  que  le  titre  primitif  avait  été  émis  antérieu- 

îment  au  1er  janvier  1851. 

22.  Les  sociétés,  compagnies  ou  entreprises  pourront 
'affranchir  des  obligations  imposées  par  les  articles 
4  et  20,  en  contractant  avec  l'État  un  abonnement  pour 
wite  la  durée  de  la  société.  —  Le  droit  sera  annuel,  et  de* 
inq  centimes  par  cent  francs  du  capital  nominal  de  chaque 
ction  émise;  à  défaut  de  capital  nominal,  il  sera  de  cinq 
sntimes  par  cent  francs  du  capital  réel,  dont  la  valeur 
evra  être  déterminée  conformément  au  deuxième  para- 
raphe  de  l'article  14(1).  —  Le  paiement  du  droit  sera  fait, 
la  fin  de  chaque  trimestre  au  bureau  d'enregistrement 
a  lieu  où  se  trouvera  le  siège  de  la  société,  de  la  eompa- 
oie  ou  de  l'entreprise.  —  Même  en  cas  d'abonnement,  les 
rticles  16  et  18  resteront  applicables.  Un  règlement  d'ad- 
nnistration  publique  déterminera  les  formalités  à  suivre 
our  l'application  du  timbre  sur  les  actions. 

23.  Chaque  contravention  aux  dispositions  de  ce  règle- 
ment sera  passible  d'une  amende  de  50  francs. 

24.  Seront  dispensées  du  droit,  les  sociétés,  compagnies 
u  entreprises  abonnées  qui,  depuis  leur  abonnement,  se 
eront  mises  ou  auront  été  mises  en  liquidation.  —  Celles 
ui,  postérieurement  à  leur  abonnement,  n'auront,  dans 
îs  deux  dernières  années,  payé  ni  dividendes,  ni  intérêts, 
eront  aussi  dispensées  du  droit,  tant  qu'il  n'y  aura  pas  de 
spartition  de  dividendes  ou  de  paiement  d'intérêts.  — 
iuiront  de  la  même  dispense  les  sociétés  et  compagnies 
ui,  dans  les  deux  dernières  années  antérieures  à  la  pro- 
mulgation de  la  présente  loi,  n'auront  payé  ni  dividende, 
i  intérêts,  à,  la  charge,  toutefois,  par  elles,  de  s'abonner 
ans  les  six  mois  qui  suivront  cette  promulgation,  et  de 
lyer  le  droit  annuel  à  partir  de  la  première  répartition 
e  dividende  ou  du  premier  paiement  d'intérêts. 

(1)  En  vertu  de  la  loi  du  23  août  1871,  il  a  été  ajouté  deux 
icimes  au  principal  des  droits  de  timbre  de  toute  nature.  Le  droit 
i  timbre  est  donc  de  0  fr.  70  ou  de  1  IV.  20  suivant  la  situation 
>rtée  à  l'article  11  de  la  loi  du  5  juin  1850.  Le  droit  par  abonne- 
ment est  donc  de  0,06  par  100  francs. 


584  ANNEXES 

25.  Les  dispositions  des  articles  précédents  ne  s'aj* 
pliquent  pas  aux  actions  dont  la  cession  n'est  parfaite,^ 
l'égard  des  tiers,  qu'au  moyen  des  conditions  déterminé* 
par  l'article  1690  (1)  du  Code  civil,  ni  à  celles  qui  en  ont  élj 
formellement  dispensées  par  une  disposition  de  loi. 

26.  Dans  le  cas  de  renouvellement  d'une  société  ou  coi 
pagnie   constituée    pour   une   durée    n'excédant  pas 
années,  les  certificats  d'action  seront  de  nouveau  soumii 
la  formalité  du  timbre,  à  moins  que  la  société  ou  comj 
gnie  n'ait  contracté  un  abonnement  qui,  dans  ce  cas, 
trouvera  prorogé  pour  la  nouvelle  durée  de  la  société. 

Chapitre  II.  —  Obligations  négociables  des  départemei 
communes,  établissements  publics  et  compagnies. 

27.  Les  titres  d'obligation  souscrits,  à  compter  du  1* 
vier  1851,  par  les  départements,  communes,  établisseï 
publics  ou  compagnies,  sous  quelque  dénomination  que 
soit,  dont  la  cession,  pour  être  parfaite  à  l'égard  des  tî€ 
n'est  pas  soumise  aux  dispositions  de  l'article  1690  du 
civil,  seront  assujettis  au  timbre  proportionnel  de  1  0/Oi 
montant  du  titre.  —  L'avance  en  sera  faite  par  les  dépaf 
ments,  communes,  établissements  publics  et  compagnie 
—  La  perception  du  droit  suivra  les  sommes  et  valeurs* 
vingt  francs  en  vingt  francs  inclusivement,  et  sans  fractic 

28.  Les  titres  seront  tirés  d'un  registre  à  souche.— 
dépositaire  du  registre  sera  tenu  de  le  communiquer- 
préposés  de  l'enregistrement,  selon  le  mode  prescrit 
l'article  5-1  de  la  loi  du  22  frimaire  an  VII,  et  sous  lespeii 
y  énoncées. 

29.  Toute  contravention  à  l'article  27  et  au  premier  pî 
graphe  de  l'article  28  sera  passible,  contre  les  dépar 
ments,  communes,  établissements  publics  et  sociétés. à\ 
amende  de  10  0/0  du  montant  du  titre. 

30.  Les  départements,  communes,  établissements  publie 
et  compagnies  auront  un  délai  de  six  mois,  à  partir  de 

(l)  Voici  cet  article  :  —  1(390.  Le  concessionnaire  n'est  saisi! 
l'égard  des  tiers,  que  par  la  signification   du    transport  faite 
débiteur.  —  Néanmoins,  le  concessionnaire  peut   être  égaler 
saisi  par  l'acceptation  du  transport  faite  par  le  débiteur  dans 
acte  authentique.  j 
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promulgation  de  la  présente  loi,  pour  faire  timbrer  à  l'ex- 
traordinaire sans  amende,  ou  viser  pour  timbre,  au  droit 
fixé  par  les  lois  existantes,  les  titres  compris  dans  l'ar- 
ticle 27,  et  souscrit  antérieurement  au  1er  janvier  1851.  — 
Ce  délai  expiré,  les  départements,  communes,  établisse- 
ments publics  et  compagnies  seront  passibles  de  l'amende 
déterminée  par  l'article  29. 

31.  Les  départements,  communes,  établissements  publics 
et  compagnies  pourront  s'affranchir  des  obligations  impo- 
sées par  les  articles  27  et  30,  en  contractant  avec  l'Ktat  un 

|  abonnement  pour  toute  la  durée  des  titres.  Le  droit  sera 
i  annuel,  et  de  cinq  centimes  par  cent  francs  du  montant  de 
chaque  titre.  —  Le  paiement  du  droit  sera  fait  à  la  fin  de 
chaque  trimestre  au  bureau  d'enregistrement  du  lieu  où  les 
départements,  communes,  établissements  publics  et  com- 
pagnies auront  le  siège  de  leur  administration.  —  En  cas 
d'abonnement,  le  dernier  paragraphe  de  l'article  22  et  l'ar- 
ticle 28  seront  applicables. 

32.  Les  articles  15, 19,23  et  25  sont  applicables  aux  titres 
Compris  en  l'article  27. 


Extrait  de  la  loi  du  8  juillet  1852. 

^Timbre  des  lettres  de  gage  du  Crédit  foncier.) 

Art.  29.  Le  droit  de  timbre  fixé  pour  les  lettres  de  gage 
des  compagnies  de  Crédit  foncier  à  cinquante  centimes  par 
mille  francs,  conformément  à  l'article  ltr  de  la  loi  du  5  jan- 
vier 1850  (1),  pourra  être  perçu  par  voie  d'abonnement 
annuel,  à  raison  de  deux  centimes  par  mille  francs  (2ï  du 
total  des  lettres  de  gage  en  circulation,  suivant  le  mode 
réglé  par  l'article  37  de  la  loi  du  5  juin  1850. 

Extrait  de  la  loi  du  23  juin  1857. 

(Timbre  des  lettres  de  gage  du  Crédit  foncier.) 

Art.  6.  Indépendamment  des  droits  établis  par  le  titre  II 

(1)  Cet  article  n'a  trait  qu'aux  effets  de  commerce.  Les  lettres 
de  gage,  jusqu'alors  assimilées  aux  effets  de  commerce,  com- 
mencent, en  juillet  1852,  à  jouir  d'un  régime  spécial. 

(2)  Voir  infrà,  page  352. 
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•  de  la  loi  du  5  juin  1850,  toute  cession  de  titres 
messes  d'action  et  d'obligation  dans  une  société,  coi 
ou  entreprise  quelconque,  financière,  industriell 
merciale,  ou  civile,  quelle  que  soit  la  date  de  sa  c 
est  assujettie  à  partir  du  1er  juillet  1857,  à  un  droit  < 
mission  de  vingt  centimes  par  cent  francs  de  h 
négociée  (1).  —  Ce  droit,  pour  les  titres  au  porteu: 
ceux  dont  la  transmission  peut  s'opérer  sans  un  1 
sur  les  registres  de  la  société,  est  converti  en  i 
annuelle  et  obligatoire  de  douze  centimes  par'  cer 
du  capital  desdites  actions  et  obligations,  évalué 
cours  moyen  pendant  Tannée  précédente,  et,  à  d 
cours  dans  cette  année,  conformément  aux  règles 
par  les  lois  sur  l'enregistrement. 

7.  Le  droit  pour  les  titres  nominatifs,  dont  la  ti 
sion  ne  peut  s'opérer  que  par  un  transfert  sur  les  i 
de  la  société,  est  perçu,  au  moment  du  transfert, 
compte  du  Trésor,  par  les  sociétés,  compagnies  e 
prises,  qui  en  sont  constituées  débitrices  par  le 
transfert.  —  Le  droit  sur  les  titres  mentionnés  £ 
graphe  2  de  l'article  précédent  est  payable  par  tr 
et  avancé  par  les  sociétés,  compagnies  et  entrepri: 
recours  contre  les  porteurs  desdits  titres.  —  A  1 
chaque  trimestre,  lesdites  sociétés  sont  tenues  de  i 
au  receveur  de  l'enregistrement  du  siège  social  h 
des  transferts  et  des  conversions,  ainsi  que  Vî 
actions  et  obligations  soumises  à  la  taxe  annuelle. 

8.  Dans  les  sociétés  qui  admettent  le  titre  au 
tout  propriétaire  d'actions  et  d'obligations  a  tou 
faculté  de  convertir  ses  titres  au  porteur  en  titres  : 
tifs  et  réciproquement.  —  Dans  l'un  et  l'autre  cas, 
version  donne  lieu  à  la  perception  Ju  droit  de  tr 
sion.  —  Néanmoins,  pendant  un  délai  de  trois  mois, 
de  la  mise  à  exécution  de  la  présente  loi,  la  converj 
actions  et  obligations  au  porteur,  en  actions  et  obi 
nominatives,  sera  affranchie  de  tout  droit. 

9.  Les  actions  et  obligations  émises  par  les  s 
compagnies  ou  entreprises  étrangères,  sont  soum 
France,  à  des  droits  équivalents  à  ceux  qui  sont  éta 

(1)  Voir  infrà,  pages  135,  352  et  357. 
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présente  loi  et  par  celle  du  5  juin  1850,  sur  les  valeurs 
iDçaises;  elles  ne  pourront  être  cotées  et  négociées  en 
fomce  qu'en  se  soumettant  à  l'acquittement  de  ces  droits. 
^  Un  règlement  d'administration  publique  fixera  le  mode 
établissement  et  de  perception  de  ces  droits,  dont  l'as- 
îtte  pourra  reposer  sur  une  quotité  déterminée  du  capital 
îial.  —  Le  même  règlement  déterminera  toutes  les  me- 
ires  nécessaires  pour  l'exécution  de  la  présente  loi. 
10.  Toute  contravention  aux  précédentes  dispositions  et 
è  celles  des  règlements  qui  seront  faits  pour  leur  exécu- 
tion, est  punie  d'une  amende  de  cent  francs  à  cinq  mille 
francs,  sans  préjudice  des  peines  portées  par  l'article  39 
de  la  loi  du  22  frimaire  an  VII,  pour  omission  ou  insuffi- 
ance  de  déclaration. 
11.  L'article  15  de  la  loi  du  5  juin  1850  est  abrogé. 


Décret  du  17  juillet  1857. 

Droits  de  transmission  des  actions  et  obligations.) 

Art.  Ier.  Les  compagnies,  sociétés  et  entreprises  dont  les 
ictions  et  obligations  sont  assujetties  au  droit  de  transmis* 
ion  établi  par  l'article  0  de  la  loi  du  23  juin  1857,  seront 
înues  de  faire,  au  bureau  de  l'enregistrement  du  lieu  où 
(les  auront  le  siège  de  leur  principal  établissement,  une 
éclaration  constatant:  1° l'objet,  le  siège  et  la  durée  de  la 
)ciété  ou  de  l'entreprise;  —  2°  la  date  de  l'acte  constitutif 
t  celle  de  l'enregistrement  de  cet  acte  ;  —  3°  les  noms  des 
irecteurs  ou  gérants;  —  4°  le  nombre  et  le  montant  des 
très  émis,  en  distinguant  les  actions  des  obligations,  et 
îs  titres  nominatifs  des  titres  au  porteur.  —  Cette  décla- 
ation  devra  être  faite  avant  le  15  août  prochain  pour  les 
compagnies  et  entreprises  existantes  au  jour  delà  promul- 
gation de  la  loi  du  23  juin  1857,  et  dans  le  mois  de  leur 
institution  définitive  pour  les  sociétés,  compagnies  et 
entreprises  qui  se  formeront  postérieurement.  En  cas  de 
modifications  dans  la  constitution  sociale,  de  changements 
le  siège,  de  remplacement  du  directeur  ou  gérant,  d'émis- 
sion de  titres  nouveaux,  lesdites  sociétés,  compagnies  et 
entreprises  devront  en  faire  la  déclaration,  dans  le  délai 
l'un  mois,  au  bureau  qui  aura  reçu  la  déclaration  primitive. 

2.  Le  droit  de  vingt  centimes  par  cent  francs,  établi  par 
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les  articles  6  et  8  de  la  loi  du  23  juin  1857  sur  les  transferts 
des  actions  et  obligations  nominatives,  ainsi  que  sur  \m 
conversions  de  titres,  sera  acquitté,  conformément  à  l'a*" 
ticle  7  de  la  même  loi,  par  les  sociétés,  compagnies  & 
entreprises,  au  bureau  de  l'enregistrement  du  siège  social 
après  l'expiration  de  chaque  trimestre,  et  dans  les  ving 
premiers  jours  du  trimestre  suivant.  —  Le  relevé  des  trana 
ferts  et  des  conversions  sera  remis  au  receveur  de  l'enr* 
gistrement  lors  de  chaque  versement.  —  Ce  relevé  éno» 
cera  :  1°  la  date  de  chaque  opération;  —  2°  les  nom,  prô 
noms  et  domicile  du  cédant  et  du  cessionnaire  ou  du  déten 
teur  des  titres  convertis  ;  —  3°  la  désignation  et  le  nombr 
des  actions  et  obligations  transférées  ou  converties;  —  40I> 
prix  de  chaque  transfert  ou  la  valeur  des  actions  et  obli 
gâtions  converties  ;  —  5°  le  total,  en  toutes  lettres,  de  L 
somme  soumise  au  droit  de  vingt  centimes  par  cent  franc* 

3.  La  valeur  des  actions  et  obligations  converties  sen 
établie,  pour  celles  cotées  à  la  Bourse,  d'après  le  dernier 
cours  moyen  constaté  avant  le  jour  de  la  conversion,  et 
pour  les  autres,  conformément  à  l'article  16  de  la  loi  d«j 
22  frimaire  an  VII  (1).  —  A  l'égard  des  actions  et  obljga-j 
tions  dont  la  conversion  aura  été  opérée  sans  paiement  M 
droits,  en  exécution  du  dernier  paragraphe  de  l'article  8de 
la  loi  du  23  juin  1857,  les  sociétés,  compagnies  et  entre- 
prises remettront  au  receveur  de  l'enregistrement  un  état 
indicatif  du  nombre  de  ces  titres,  dans  les  vingt  jours  qui 
suivront  l'expiration  du  délai  accordé  pour  la  conversion 
gratuite.  ' 

4.  Les  transferts  faits  à  titre  de  garantie,  et  n'emportant 
pas  transmission  de  propriété,  feront  l'objet  d'un  état  spé- 
cial joint  au  relevé  trimestriel  qui  doit  être  remis  au  rece- 
veur de  l'enregistrement,  conformément  à  l'article  2  du 
présent  règlement.  —  Il  ne  sera  pas  tenu  compte  de  ces 
transferts  dans  la  liquidation  des  droits. 

5.  Pour  l'acquittement  de  la  taxe  établie  sur  les  titres 


(1)  Voici  cet  article  :  10.  Si  les  sommes  et  valeurs  ne  sont  pas 
déterminées  dans  un  acte  ou  un  jugement  donnant  lieu  au  droit 
proportionnel,  les  parties  seront  tenues  d'y  suppléer,  avant  l'enre- 
gistrement, par  une  déclaration  estimative,  certifiée  et  signée  au 
bas  de  l'acte. 
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rau  porteur  et  ceux  dont  la  transmission  peut  s'opérer  sans 
pin  transfert  sur  les  registres,  les  sociétés  formeront  un 
état  distinct  des  actions  et  obligations  de  cette  nature  exis- 
tantes au  dernier  jour  de  chacun  des  trimestres  de  janvier, 
mil,  juillet  et  octobre,  et  elles  le  déposeront  entre  les 
Bains  du  receveur  de  l'enregistrement  du  lieu  de  Téta- 
ifcKssement.  —  Cet  état  mentionnera  le  cours  moyen,  pen- 
dant l'année  précédente,  des  actions  et  obligations  cotées 
àla  Bourse.  A  l'égard  de  celles  non  cotées  dans  le  cours 
de  cette  année,  il  contiendra  une  déclaration  estimative 
laite  conformément  à  l'article  10  de  la  loi  du  22  frimaire 
an  VII.  —  La  taxe  sera  payée  dans  les  vingt  jours  qui  sui- 
vront l'expiration  de  chaque  trimestre,  et  per<;ue,  pour  le 
Wmestre  entier,  d'après  la  situation  établie  conformément 
an  premier  paragraphe  du  présent  article.  —  En  ce  qui 
Concerne  les  compagnies  qui  seront  créées,  à  l'avenir,  après 
ffouverture  d'un  trimestre,  le  droit  ne  sera  liquidé,  pour  la 
[première  fois,   que  proportionnellement    au   nombre  des 
jours  écoulés  depuis  leur  constitution. 

6.  Les  états  relevés  et  déclarations  qui  seront  fournis  au 
fecevour  de  l'enregistrement,  conformément  aux  articles 
précédents,  seront  certifiés  véritables  par  les  directeurs  ou 
gérants  des  sociétés,  compagnies  ou  entreprises.  —  Dans 
ïss  états,  relevés  et  déclarations,  comme  pour  la  peivop- 
iion  des  droits,  il  ne  sera  fait  aucune  déduction  des  som- 
mes restant  à  verser  sur  les  actions  et  obligations  non 
libérées. 

7.  Le  cours  moyen  qui,  suivant  l'article  0  de  la  loi  du 
23  juin  1857,  doit  servir  de  base  à  la  perception  de  la  taxe 
sur  les  titres  au  porteur,  sera  établi  en  divisant  la  somme 
des  cours  moyens  de  chacun  des  jours  de  l'année  par  le 
nombre  de  ces  cours.  —  A  l'égard  des  valeurs  cotées  dans 
les  bourses  des  départements  et  à  la  Bourse  de  Paris,  il 
sera  tenu  compte  exclusivement  des  cotes  de  cette  der- 
nière Bourse  pour  la  formation  du  cours  moyen. 

8.  Les  titres  au  porteur  des  sociétés  nouvellement  for- 
mées ne  supporteront  la  taxe,  dans  le  courant  de  la  pre- 
mière année  de  leur  constitution,  que  d'après  une  décla- 
ration estimative,  faite  par  ces  sociétés,  de  la  valeur  de 
leurs  titres  ;  conformément  à  l'article  1(>  de  la  loi  du  22  fri- 
maire an  VIL 


i. 
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• 

• .  9.  Les  dépositaires  des  registres  à  souche  et  des 

très  de  transferts  et  conversions  de  titres  de  so 
compagnies  et  entreprises,  seront  tenus  de  les  con 
quer  sans  déplacement,  ainsi  que  toutes  les  piè 
documents'  relatifs  auxdits  transferts  et  conversior 
préposés  de  l'enrgistrement,  à  toute  réquisition,  et  < 
laisser  prendre,  sans  frais,  les  renseignements  exti 

\'  copies,  qui  seront  nécessaires    dans   l'intérêt  du 

public,  à  peine  de  l'amende  prononcée  par  l'article 
la  loi  du  23  juin  1857,  pour  chaque  refus.  —  Le  refu 

,  .  -  société  ou  de  ses  agents  sera  établi,  jusqu'à  inscrip 
faux,  par  le  procès-verbal  du  préposé,  affirmé  di 
vingt-quatre  heures. 

10.  Pour  l'exécution  de  l'article  9  de  la  loi,  les  se 
compagnies  ou  entreprises  étrangères  qui  ont  été 

1  sées  à  faire  ecter  leurs  actions  et  obligations,  so 

Bourse  de  Paris,  soit  aux  bourses  départementales, 
tenues,  dans  les  deux  mois  de  la  promulgation  de 
de  désigner  un  représentant  responsable  en  France 
le  faire  agréer  par  le  ministre  des  finances,  sous  p< 
se  voir  retirer  l'autorisation  dont  elles  jouissent.  — 
compagnie  qui,  à  l'avenir,  sera  autorisée  à  faire  co 
titres  en  France,  devra  également  faire  agréer  par 
nistre  des  finances  un  représentant  responsable, 
sociétés,  compagnies  et  entreprises  mentionnées  au 
paragraphes  précédents,  remettront  au  ministre  des 
ces  une  déclaration  indiquant  le  nombre  de  leurs  i 
et  obligations  qui  devra  servir  de  base  à  l'impôt.  Ce  r 
sera  fixé  par  le  ministre  des  finances.  —  Ces  société: 
pagnies  et  entreprises  paieront,  pour  leurs  actions  < 
gâtions  soumises  à  l'impôt,  une  taxe  annuelle  et  obli; 
de  douze  centimes  par  cent  francs,  conformément  ai 
graphe  2  de  l'article  6  de  la  loi  du  23  juin  1857,  sar 
aucune  distinction  entre  les  titres  nominatifs  et  le: 
au  porteur.  —  Les  dispositions  des  articles  5  et  7  c 
sent  règlement,  relatives  aux  époques  de  paiement 
fixation  du  cours  moyen,  seront  applicables  aux  i 
étrangères. 

11.  Le  droit  de  timbre  auquel  sont  assujetties  lesi 
et  obligations  émises  par  les  sociétés  françaises,  s< 
quitté  par  les  sociétés,  compagnies  et  entreprises 
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ont  les  titres  sont  ou  seront  cotés  en  France.  Ce 
ra  établi  sur  la  quotité  du  capital  déclaré,  confor- 
t  à  l'article  10  du  présent  règlement,  et  payé  suivant 
;  prescrit  par  les  articles  22  et  31  de  le  loi  du  5  juin 
Un  avis  officiel  inséré  au  Moniteur  équivaudra  à 
tion  du  timbre. 

n  cas  d'infraction  aux  dispositions  du  présent  rè- 
t,  ou  de  retard,  soit  dans  le  paiement  des  droits, 
s  le  dépôt  des  états,  relevés  et  délarations  prescrites 
articles  précédents,  les  sociétés,  compagnies  et  en- 
s  seront  passibles  de  l'amende  prononcée  par  Tar- 
de la  loi  du  23  juin  1857,  sans  préjudice  des  peines 
par  l'article  39  de  la  loi  du  22  frimaire  an  VU  (1), 
îission  ou  insuffisance  de  déclaration.  —  En  cas 
on  ou  d'insuffisance  dans  les  états,  relevés  et  dé- 
nis, la  preuve  en  sera  faite  comme  en  matière  d'en- 
ment.  Les  dispositions  du  présent  article  seront 
►les  aux  sociétés,  compagnies  ou  entreprises  étran- 
,  à  leurs  représentants. 


du  décret  du  11  janvier  1862,  relatif  à  la 
tption  du  droit  de  transmission  établi  sur  les 
ns  et  obligations  des  sociétés,  compagnies  et 
prises  étrangères. 

2.  Les  représentants  des  sociétés  devront  fournir 
istre  des  finances  une  déclaration  émanée  des  con- 
administration  desdites  sociétés  faisant  connaître 
tance  du  capital  émis,  tant  en  actions  qu'en  obliga- 
'ette  déclaration  doit  être  certifiée  par  le  consul  de 
du  lieu  où  est  établi  le  siège  de  ladite»  société. 

)ici  cet  article  :  39.  Les  héritiers,  donataires  ou  légataires 

ront  pas  fait,  dans  les  délais  prescrits,  la  déclaration  des 

eux  transmis  par  décès,  paieront,  à  titre  d'amende,  un 

oit  en  sus  du  droit  qui  sera  dû  pour  la    niuiation.  —  La 

Dur  les  omissions,  qui   seront  reconnues  avoir  été  faites 

déclarations,  sera  d'un  droit  en  sus  de  celui  qui  se  trou- 

pour  les  objets  omis  :  il  en  sera  de  même  pour  les  insul- 

constatées  dans  les  estimations  des  biens  déclarés.  —  Si 

lance  est  établie  par  un  rapport  d'expert,  les  contrevenants 

t,  en  outre,  les  frais  de  l'expertise,  etc. 
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Extrait  de  la  loi  du  13  mai  1863. 

(Timbre  des  fonds  publics  étrangers.) 

Art.  6.  A  dater  du  1er  juillet  1863,  sont  soumis  à  un  c 
de  timbre  de  cinquante  centimes  par  cent  francs  (1 
fraction  de  cent  francs  du  montant  de  leur  valeur  n< 
nale,  les  titres  de  rentes,  emprunts  et  autres  effets  pu 
des  gouvernements  étrangers,  quelle  qu'ait  été  l'cpoqu 
leur  création.  —  La  valeur  des  monnaies  étrangère 
monnaie  française  sera  fixée  annuellement  par  un  dé 

T.  Aucune  transmission  des  titres  énoncés  en  l'ai 
précédent  ne  peut  avoir  lieu  avant  que  ces  titres  aien 
quitté  le  droit  de  timbre.  —  En  cas  de  contraventio 
propriétaire  du  titre  et  l'agent  de  change  ou  tout  ï 
officier  public  qui  aura  concouru  à  sa  transmission  s< 
passibles  chacun  d'une  amende  de  dix  pour  cent  de  h 
leur  nominale  de  ce  titre. 


Décret  du  18  mars  1868,  qui  admet  à  jouir  du  b 
néôce  de  l'article  24  de  la  loi  du  5  juin  i 
relative  au  timbre  des  actions  dans  les  sociétés, 
les  sociétés,  compagnies  et  entreprises  étrang 
dont  les    titres  sont   cotés  aux  bourses  frança 

Article  unique.  —  Les  sociétés,  compagnies  et  en 
prises  étrangères  dont  les  titres  sont  cotés  aux  Ijou 
françaises,  sont  admises  à  jouir  du  bénéfice  de  Partiel, 
de  la  loi  du  5  juin  1850,  en  justifiant  que,  pendant  les  <J 
dernières  années,  elles  n'ont  pu  payer  ni  dividendes 
intérêts.  —  Elles  devront,  à  cet  effet,  produire  à  ïmlinii 
tration  de  l'enregistrement  les  procès-verbaux  et  déliOéi 
tions  des  assemblées  générales,  les  inventaires,  balanc 
tous  autres  documents  de  comptabilité  vérifiés  et  certiâ 
par  les  agents  diplomatiques  ou  consulaires  français. 

(1)  Voir  infrà,  pages  319  et  351. 
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[trait  de  la  loi  du  23  août  1871  portant  augmentation 
des  droits  de  timbre  et  d'enregistrement. 

Lrt.  2.  Il  est  ajouté  deux  décimes  au  principal  des  droits 
timbre  de  toute  nature. 


Extrait  de  la  loi  du  16  septembre  1871. 

irt.  11.  A  partir  du  15  octobre  1871,  les  droits  de  vingt 
itimes  par  cent  francs  de  la  valeur  négociée,  sur  les 
•es  nominatifs  et  de  douze  centimes  sur  les  titres  au 
*teur  (1),  établis  par  l'article  G  de  la  loi  du  23  juin  1857, 
it  respectivement  élevés  à  50  centimes  et  15  centimes. 
Ces  droits  seront  applicables  à  la  transmission  des  obli- 
ions  des  départements,  des  communes,  des  établisse- 
nts  publics  et  de  la  société  du  Crédit  foncier. 


Extrait  de  la  loi  du  28  février  1872  concernant 
les  droits  d'enregistrement. 

\rt.  1er.  La  quotité  du  droit  fixe  d'enregistrement  auquel 
it  assujettis  par  la  loi  du  22  frimaire  an  VII  et  par  les 
s  subséquentes  les  actes  ci-après,  sera  déterminée  ainsi 
'il  suit,  savoir  :  —  1°  Les  actes  de  formation  et  de  pro- 
^ation  de  société  qui  ne  contiennent  ni  obligation,  ni 
ération,  ni  transmission  de  biens,  meubles  ou  immeu- 
îs,  entre  les  associés  ou  autres  personnes,  par  le  mon- 
nt  total  des  apports  mobiliers  ou  immobiliers,  déduction 
ite  du  passif,  etc. 

2.  Le  taux  du  droit  établi  par  l'article  précédent  est  fixé 
nsi  qu'il  suit:  —  A  cinq  francs  pour  les  sommes  ou  va- 
urs  de  cinq  mille  francs  et  au-dessous  et  pour  les  actes 
e  contenant  aucune  énonciation  des  sommes  et  valeurs, 
i  dispositions  susceptibles  d'évaluation; —  A  dix  francs 
ourles  sommes  ou  valeurs  supérieures  à  cinq  mille  francs, 
lais  n'excédant  pas  dix  mille  francs  ;  —  A  vingt  francs 
>Ur  les  sommes  ou  valeurs  supérieures  à  dix  mille  francs, 

il)  Voir  infrà,  pages  352  et  357. 
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mais  n'excédant  pas  vingt  mille  francs.  —  Et  ensuite 
raison   de  vingt  francs  par  chaque  somme  ou  valeur 
vingt  mille  francs  ou  fraction  de  vingt  mille  francs.— 
les  sommes  ou  valeurs  ne  sont  pas  déterminées  dans  Tact 
il  y  sera  suppléé  conformément  à  l'article  16  de  la  loi 
22  frimaire  an  Vil. 

3.  Si,  dans  le  délai  de  deux  années  à  partir  de  l'eni 
gistrement  des  actes  spécifiés  en  l'article  1er  ci-dessus, 
dissimulation  des  sommes  ou  valeurs  ayant  servi  de  ht 
à  la  perception  du  droit  est  établie  par  des  actes  ou  éci 
émanés  des  parties  ou  par  des  jugements,  il  sera  pei 
indépendamment  des  droits  simples  supplémentaires, 
droit  en  sus,  lequel  ne  peut  être  inférieur  à  cinqui 
francs. 


Loi  du  30  mars  1872  relative  au  droit  de  transmi 
sur  les  titres  au  porteur,  au  taux  d'abonnement 
timbre  des  lettres  de  gages  et  obligations  du  c 
foncier,  aux  droits  sur  les  titres  émis  par  les 
provinces  et  établissements  publics  étrangers. 

Art.  1er.  A  dater  du  1er  avril  1872,  le  droit  de  transmi 
sion  de  quinze  centimes  sur  les  titres  au  porteur  de  tou 
nature,  établi  par  la  loi  du  23  juin  1857,  et  par  l'article  1 
de  la  loi  du  10  septembre  1871,  est  fixé  à  vingt-cinq  cen 
mes  annuellement.  —  Ce  droit,   ainsi   que  celui  de  ci 
quante  centimes  sur  la  transmission  des  titres  nominati 
établi  par  l'article  11  de  la  loi  du  10  septembre  1871,  se- 
ront perçus,  à   l'avenir,  sur  la  valeur  négociée,  dédao-! 
tion  faite  des  versements  restant  à  faire   sur  les  titres  non 
entièrement  libérés.  —   Le  taux  d'abonnement   au  timbre 
des  lettres  de  goge  et  obligations  du  Crédit  foncier,  fixé 
par  l'article  29  de    la  loi    du    8   juillet  1852,  est  élevé  à 
cinq  centimes  par  mille  francs.  —  Les  titres  émis  parles 
villes,   provinces   et   corporations  étrangères,    quelle  que 
soit  leur  dénomination,  et  par  tout    autre   établissement  | 
public  étranger,  seront   soumis  à  des  droits  équivalents  à  j 
ceux  qui  sont   établis   par   la  présente  loi  (1),  et  parcelle    j 

(.1).  Voir  injrù,  page  357. 
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juin  1850  sur  le  timbre.  Ils  ne  pourront  être  cotés  ou 
)ciés  en  France  qu'en  se  soumettant  à  l'acquittement 
es  droits.  —  Un  règlement  d'administration  publique 
•a,  pour  ces  titres,  le  mode  d'établissement  et  de  per- 
ion  de  l'impôt,  dont  l'assiette  pourra  reposer  sur  une 
ité  déterminée  du  capital. 

Nul  ne  peut  négocier,  exposer  en  vente  ou  énoncer 
s  des  actes  de  prêt,  de  dépôt,  de  nantisse  ment  ou  dans 
autre  acte  ou  écrit,  à  l'exception  des  inventaires,  des 
js  étrangers  qui  n'auraient  pas  été  admis  à  la  cote  ou 
n'auraient  pas  été  dûment  timbrés  au  droit  de  un  pour 
t  du  capital  nominal.  —  Tout  acte,  soit  public,  soit  sous- 
g  privé,  qui  énoncera  un  titre  de  rente  ou  effet  public 
i  gouvernement  étranger,  ou  tout  autre  titre  étranger 
coté  aux  bourses  françaises,  devra  indiquer  la  date  et 
uméro  du  visa  pour  timbre  apposé  sur  ce  titre,  ainsi 
le  montant  du  droit  payé.  —  Chaque  contravention  à 
dispositions  pourra  être  constatée,  dans  tous  les  lieux 
3rts  au  public,  par  les  agents  qui  ont  qualité  pour  ver- 
ser en  matière  de  timbre  ;  elle  sera  punie  d'une  amende 
inq  pour  cent  delà  valeur  nominale  des  titres  (miseront 
>ciés,  exposés  en  vente,  énoncés  dans  des  actes  ou 
il  aura  été  fait  usage.  En  aucun  cas,  l'amende  ne 
*ra  être  inférieure  à  cinquante  francs.  —  Toutes  les 
ies  sont  solidaires  pour  le  recouvrement  des  droits  et 
ndes.  —  Une  amende  de  cinquante  francs  sera  encou- 
personnellement  par  tout  officier  public  ou  ministériel 
aura  contrevenu  aux  dispositions  qui  précèdent. 
Les  deux  décimes  ajoutés  au  principal  des  droits  de 
>re  de  toute  nature  par  l'article  2  de  la  loi  du  23  août 
.  sont  applicables  aux  taxes  d'abonnement  exigibles  de- 
i  la  mise  à  exécution  de  cette  loi,  quelle  que  soit  d'ail- 
's  l'époque  à  laquelle  l'abonnement  a  été  contracté. 
.  Sont  exempts  du  droit  de  timbre  des  quittances,  reçus 
décharges  de  toute  nature,  les  reconnaissances  et  reçus 
mes,  soit  par  lettres,  soit  autrement,  pour  constater  la 
lise  d'effets  de  commerce  à  négocier,  à  accepter  ou  à 
baisser. 

•  A  partir  du  1er  janvier  187.3,  la  taxe  annuelle  repré- 
tative  des  droits  de  transmission  entre  vifs  et  par  décès, 
!e  par  l'article  1er  de  la  loi  du  20  février  18 19,  est  élevée 
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à  soixante-dix  centimes  par  franc  du  principal  de  la  c< 
bution  foncière.  —  Cette  taxe  sera,  en  outre,  soumi 
l'avenir,  aux  décimes  auxquels  sont  assujettis  les  c 
d'enregistrement: 


Décret  du  24  mai  1872  portant  règlement  d'adm 
tration  publique  pour  l'exécution  de  la  loi  du  30 
1872,  relative  aux  droits  sur  les  titres  émis  pa 
villes,  provinces  et  corporations  étrangères,  e 
tout  établissement  public  étranger. 

Art.  1er.  Le  nombre  des  titres  qui  doit,  en  vertu  de 
ticle  10  du  décret  du  17 -juillet  1857,  servir  de  base 
perception  des  droits  de  timbre  et  de  transmission  é 
par  les  lois  ci-dessus  visées  (1),  sur  les  actions  et  o 
tions  des  sociétés  étrangères,  est  fixé  par  le  ministt 
finances,  sur  Pavis  préalable  d'une  commission  com 
ainsi  qu'il  suit:  —  Le  président  de  la  section  des  fin 
au  Conseil  d'État,  président;  —  Le  directeur  génèr 
l'enregistrement,  des  domaines  et  du  timbre  ;  —  Le 
teur  du  mouvement  général  des  fonds  ;  —  Un  régent 
Banque  de  France  ;  —  Le  syndic  des  agents  de  chan 
Paris.  —  La  commission  désigne  son  secrétaire,  qui  ; 
consultative. 

2.  Le  nombre  des  titres  assujettis  aux  droits  de  ti 
et  de  transmission  ne  peut  être  inférieur,  pour  les  ac 
ù  un  dixième,  et,  pour  les  obligations,  à  deux  dixièm 
capital. 

3.  Le  nombre  des  titres  fixé  par  le  ministre  des  Fin; 
conformément  aux  articles  qui  précèdent,  peut  être  i 
tous  les  trois  ans.  —  S'il  n'y  a  pas  lieu  à  revision,  la 
tion  précédente  sert  de  base  pour  une  nouvelle  pério 
trois  ans.  —  S'il  v  a  lieu  à  revision,  elle  est  effectuée 
le  trimestre  qui  précède  l'échéance  de  la  troisième  a 
et  sert  de  base  pour  une  nouvelle  période  de  trois  ar 
A  défaut  par  les  sociétés,  compagnies,  entreprises, 
quitter  les  droits,  les  titres  sont  rayés  de  la  cote.  > 
moins  le  représentant  établi  en   France,  confonnêm» 

(1)  Lois  des  5  juillet  1850,  23  juin  1857,  10  septembre  1 
30  mars  1X72,  toutes  reproduites  plus  haut. 
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rrticle  10  du  décret  du  17  juillet  1857,  reste  responsable 
|b  droits  jusqu'à  l'époque  à  laquelle  les  titres  auront  cessé 
tare  cotés. 

4.  Les  droits  de  timbre  et  de  transmission  dus,  en  vertu 
i  l'article  1er  de  la  loi  du  30  mars  1872,  pour  les  titres 

par  les  villes,  provinces,  corporations  étrangères  et  par 
autres  établissements  publics  étrangers,  sont  fixés  et 
jus  conformément  aux  dispositions  du  règlement  d'ad- 
listration  publique  du  17  juillet  1857  et  à  celles  du  pré- 
nt  règlement. 

5.  Le  décret  du  11  décembre  18(V4  est  abrogé. 


)idu  25  mai  1871  modifiant  les  droits  de  timbre  aux- 
quels sont  assujettis  les  titres  de  rentes  et  effets  pu- 
blics des  gouvernements  étrangers. 

ipt.  1er.  Le  droit  de  timbre  établi  par  les  lois  des  13  mai 
8  et  8  juin  1864  sur  les  titres  de  rentes,  emprunts  et  tous 
res  effets  publics  des  gouvernements  étrangers,  est  fixé, 
avenir,  ainsi  qu'il  suit,  savoir:  —  A  soixante-quinze 
times  pour  chaque  titre  de  cinq  cents  francs  et  au-des- 
s;  —  A  un  franc  cinquante  centimes  pour  chaque  titre 
ïinq  cents  francs  jusqu'à  mille  francs  ;  —  A  trois  francs 
r  chaque  titre  au-dessous  de  mille  francs  jusqu'à  deux 
le  francs,  et  ainsi  de  suite,  à  raison  de  un  franc  cin- 
nte  centimes  par  mille  francs  ou  fractions  de  mille 
îcs.  —  Ce  droit  n'est  pas  assujetti  aux  décimes.  —  Il 
perçu  sur  la  valeur  nominale  du  titre. 
.  Aucune  émission  ou  souscription  de  titres  de  rente  ou 
îts  publics  des  gouvernements  étrangers  ne  peut  être 
îoncée,  publiée  ou  effectuée  en  France,  sans  qu'il  ait 
fait,  dix  jours  à  l'avance,  au  bureau  de  l'enregistrement 
la  résidence,  une  déclaration  dont  la  date  est  mention- 
3  dans  l'avis  ou  annonce.  —  Les  titres  ou  les  certificats 
Dvisoires  de  titres  souscrits  ou  émis  en  France  ne  pour- 
•e  remis  aux  souscripteurs  ou  preneurs,  sans  avoir  préa- 
)lement  acquitté  les  droits  de  timbre  fixés  par  l'article 
écédent.  —  Si  le  droit  a  été  payé  sur  le  certificat  provi- 
ire,  le  titre  définitif  correspondant  sera  timbré  sans 
ûs,  sur  la  représentation  de  ce  certificat. 
3.  Chaque  contravention   aux   dispositions  du  paragra- 
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les  articles  6  et  8  de  la  loi  du  23  juin  1857  sur  les  transfo 
des  actions  et  obligations  nominatives,  ainsi  que  sut*  j 
conversions  de  titres,  sera  acquitté,  conformément  à  l'a 
ticle  7  de  la  même  loi,  par  les  sociétés,  compagnies  < 
entreprises,  au  bureau  de  l'enregistrement  du  siège  socia 
après  l'expiration  de  chaque  trimestre,  et  dans  les  vins 
premiers  jours  du  trimestre  suivant.  —  Le  relevé  des  trans- 
ferts et  des  conversions  sera  remis  au  receveur  de  l'enre- 
gistrement lors  de  chaque  versement.  —  Ce  relevé  énon- 
cera :  1°  la  date  de  chaque  opération  ;  —  2°  les  nom,  pré- 
noms et  domicile  du  cédant  et  du  cessionnaire  ou  du  déten- 
teur des  titres  convertis  ;  —  3°  la  désignation  et  le  nombre 
des  actions  et  obligations  transférées  ou  converties;— 4°  Je 
prix  de  chaque  transfert  ou  la  valeur  des  actions  et  obli- 
gations converties  ;  —  5°  le  total,  en  toutes  lettres,  de  U 
somme  soumise  au  droit  de  vingt  centimes  par  cent  francs. 

3.  La  valeur  des  actions  et  obligations  converties  sera 
établie,  pour  celles  cotées  à  la  Bourse,  d'après  le  dernier 
cours  moyen  constaté  avant  le  jour  de  la  conversion,  et, 
pour  les  autres,  conformément  à  l'article  16  de  la  loi  du 
22  frimaire  an  VII  (1).  —  A  l'égard  des  actions  et  obliga- 
tions dont  la  conversion  aura  été  opérée  sans  paiement  de 
droits,  en  exécution  du  dernier  paragraphe  de  l'article  8 de 
la  loi  du  23  juin  1857,  les  sociétés,  compagnies  et  entre- 
prises remettront  au  receveur  de  l'enregistrement  un  état 
indicatif  du  nombre  de  ces  titres,  dans  les  vingt  jours  qui 
suivront  l'expiration  du  délai  accordé  pour  la  conversion 
gratuite. 

4.  Les  transferts  faits  à  titre  de  garantie,  et  n'emportant 
pas  transmission  de  propriété,  feront  l'objet  d'un  état  spé- 
cial joint  au  relevé  trimestriel  qui  doit  être  remis  au  rece- 
veur de  l'enregistrement,  conformément  à  l'article  2  du 
présent  règlement.  —  Il  ne  sera  pas  tenu  compte  de  ces 
transferts  dans  la  liquidation  des  droits. 

5.  Pour  l'acquittement  de  la  taxe  établie  sur  les  titres 


(1)  Voici  cet  article  :  16.  Si  les  sommes  et  valeurs  ne  sont  pas 
déterminées  dans  un  acte  ou  un  jugement  donnant  lieu  au  droit 
proportionnel,  les  parties  seront  tenues  d'y  suppléer,  avant  l'enre- 
gistrement, par  une  déclaration  estimative,  certifiée  et  signée  au 
bas  de  l'acte. 
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au  porteur  et  ceux  dont  la  transmission  peut  s'opérer  sans 
in  transfert  sur  les  registres,  les  sociétés  formeront  un 
état  distinct  des  actions  et  obligations  de  cette  nature  exis- 
tantes au  dernier  jour  de  chacun  des  trimestres  de  janvier, 
Ivril,  juillet  et  octobre,  et  elles  le  déposeront  entre  les 
Bains  du  receveur  de  l'enregistrement  du  lieu  de  l'éta- 
blissement. —  Cet  état  mentionnera  le  cours  moyen,  pen- 
lant  l'année  précédente,  des  actions  et  obligations  cotées 
ila Bourse.  A  l'égard  de  celles  non  cotées  dans  le  cours 
ie  cette  année,  il  contiendra  une  déclaration  estimative 
lite conformément  à  l'article  16  de  la  loi  du  22  frimaire 
d  VII.  —  La  taxe  sera  payée  dans  les  vingt  jours  qui  sui- 
ront  l'expiration  de  chaque  trimestre,  et  perçue,  pour  le 
imestre  entier,  d'après  la  situation  établie  conformément 
i  premier  paragraphe  du  présent  article.  —  En  ce  qui 
ncerne  les  compagnies  qui  seront  créées,  à  l'avenir,  après 
uverture  d'un  trimestre,  le  droit  ne  sera  liquidé,  pour  la 
îmière  fois,  que  proportionnellement  au  nombre  des 
rs  écoulés  depuis  leur  constitution. 
.  Les  états  relevés  et  déclarations  qui  seront  fournis  au 
evour  de  l'enregistrement,  conformément  aux  articles 
cédents,  seront  certifiés  véritables  par  les  directeurs  ou 
ants  des  sociétés,  compagnies  ou  entreprises.  —  Dans 
états,  relevés  et  déclarations,  comme  pour  la  percep- 
î  des  droits,  il  ne  sera  fait  aucune  déduction  des  soin- 
s  restant  à  verser  sur  les  actions  et  obligations  non 
irées. 

.  Le  cours  moyen  qui,  suivant  l'article  G  de  la  loi  du 
uin  1857,  doit  servir  de  base  à  la  perception  de  la  taxe 
les  titres  au  porteur,  sera  établi  en  divisant  la  somme 
cours  moyens  de  chacun  des  jours  de  l'année  par  le 
nbre  de  ces  cours.  —  A  l'égard  des  valeurs  cotées  dans 
bourses  des  départements  et  à  la  Bourse  de  Paris,  il 
a  tenu  compte  exclusivement  des  cotes  de  cette  der- 
re  Bourse  pour  la  formation  du  cours  moyen. 
>.  Les  titres  au  porteur  des  sociétés  nouvellement  tor- 
ies ne  supporteront  la  taxe,  dans  le  courant  de  la  pre- 
ère  année  de  leur  constitution,  que  d'après  une  décla- 
-ion  estimative,  faite  par  ces  sociétés,  de  la  valeur  de 
irs  titres  ;  conformément  à  l'article  10  de  la  loi  du  22  fri- 
ûre  an  VII. 
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!J.  Les  dépositaires  des  registres  à  souche  et  des  régis 
très  de  transferts  et  conversions  de  titres    de  sociét 
compagnies  et  entreprises,  seront  tenus  de  les  commui 
quer  sans  déplacement,  ainsi    que   toutes   les   pièces 
documents  relatifs  auxdits  transferts  et  conversions,  ai 
préposés  de  l'enrgistrement,  à  toute  réquisition,  et  de  lei 
laisser  prendre,  sans  frais,  les  renseignements  extraits 
copies,   qui   seront  nécessaires    dans   l'intérêt  du  Tréf 
public,  à  peine  de  l'amende  prononcée  par  l'article  18 
la  loi  du  23  juin  1857,  pour  chaque  refus.  —  Le  refus  de 
société  ou  de  ses  agents  sera  établi,  jusqu'à  inscription 
taux,   par  le  procès-verbal  du  préposé,  affirmé  dans  U 
vingt-quatre  heures. 

10.  Pour  l'exécution  de  l'article  V)  de  la  loi,  les  société 
compagnies  ou  entreprises  étrangères  qui  ont  été  autoi 
sées  à  faire  coter  leurs  actions  et  obligations,  soit  à 
Bourse  de  Paris,  soit  aux  bourses  départementales,  sei 
tenues,  dans  les  deux  mois  de  la  promulgation  de  la  \i 
de  désigner  un  représentant  responsable  en  France,  et 
le  faire  agréer  par  le  ministre  des  finances,  sous  peine 
se  voir  retirer  l'autorisation  dont  elles  jouissent.  —  Toi 
compagnie  qui,  à  l'avenir,  sera  autorisée  à  faire  coter 
titres  en  France,  devra  également  faire  agréer  par  le 
nistre  des  finances  un  représentant  responsable.  — 
sociétés,  compagnies  et  entreprises  mentionnées  aux  dew 
paragraphes  précédents,  remettront  au  ministre  des  linai 
ces  une  déclaration  indiquant  le  nombre  de  leurs  actioi 
et  obligations  qui  devra  servir  de  base  à  l'impôt.  Ce  nombr 
sera  fixé  par  le  ministre  des  finance*.  —  Ces  sociétés,  coi 
pagnies  et  entreprises  paieront,  pour  leurs  actions  et  ol 
gâtions  soumises  à  l'impôt,  une  taxe  annuelle  et  obligatoif 
de  douze  centimes  par  cent  francs,  conformément  au  par 
graphe  2  de  l'article  6  de  la  loi  du  23  juin  1857,  sans  t'aiï 
aucune  distinction  entre  les  titres  nominatifs  et  les  titr 
au  porteur.  —  Les  dispositions  des  articles  5  et  7  du  pi 
sent  règlement,  relatives  aux  époques  de  paiement  et  à 
fixation  du  cours  moyen,  seront  applicables  aux  valet 
étrangères. 

11.  Le  droit  de  timbre  auquel  sont  assujetties  les  aetioi 
et  obligations  émises  par  les  sociétés  françaises,  seraac 
quitté  par  les  sociétés,  compagnies  et  entreprises  étrai 
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*res  dont  les  titres  sont  ou  seront  cotés  en  France.  Ce 
pit  sera  établi  sur  la  quotité  du  capital  déclaré,  confor- 
lément  à  l'article  10  du  présent  règlement,  et  payé  suivant 
mode  prescrit  par  les  articles  22  et  31  de  le  loi  du  5  juin 
.  —  Un  avis  officiel  inséré  au  Moniteur  équivaudra  à 
position  du  timbre. 
il2.  En  cas  d'infraction  aux  dispositions  du  présent  rè- 
pment,  ou  de  retard,  soit  dans  le  paiement  des  droits, 
it  dans  le  dépôt  des  états,  relevés  et  délarations  prescrites 
ries  articles  précédents,  les  sociétés,  compagnies  et  (Mi- 
prises  seront  passibles  de  l'amende  prononcée  par  l'ar- 
elO  de  la  loi  du  23  juin  1857,  sans  préjudice  des  peines 
rtées  par  l'article  39  de  la  loi  du  22  friuvaire  an  VII  d), 
ir  omission   ou  insuffisance  de   déclaration.  —  En  cas 
mission  ou  d'insuffisance  dans  les  états,  relevés  et  dé- 
putions, la  preuve  en  sera  faite  comme  en  matière  d'cn- 
fetrement.   Les  dispositions  du  présent  article  seront 
llicables  aux  sociétés,  compagnies  ou  entreprises  étran- 
ges et  à  leurs  représentants. 


trait  du  décret  du  11  janvier  1862,  relatif  à  la 
perception  du  droit  de  transmission  établi  sur  les 
ictions  et  obligations  des  sociétés,  compagnies  et 
entreprises  étrangères. 

Irt.  2.  Les  représentants  des  sociétés  devront  fournir 

ministre  des  finances  une  déclaration  émanée  des  con- 

js  d'administration  desdites  sociétés  faisant  connaître 

Importance  du  capital  émis,  tant  en  actions  qu'en  obliga- 

Eis.  Cette  déclaration  doit  être  certifiée  par  le  consul  de 
nce  du  lieu  où  est  établi  le  siège  de  ladite  société. 

L)  Voici  cet  article  :  39.  Les  héritiers,  donataires  ou  légataires 
Sauront  pas  fait,  dans  les  délais  prescrits,  la  déclaration  des 
à   eux  transmis  par  décès,  paieront,  à  titre  d'amende,  un 
li-droit  en  sus  du  droit  qui  sera  dû  pour  la   mutation.  —  La 
ie  pour  les  omissions,  qui   seront  reconnues  avoir  été   faites 
les  déclarations,  sera  d'un  droit  en  sus  de  celui  qui  se  trou- 
dû  pour  les  objets  omis  :  il  en  sera  de  même  pour  les  insul- 
ices  constatées  dans  les  estimations  des  biens  déclarés.  —  Si 
Suffisance  est  établie  par  un  rapport  d'expert,  les  contrevenants 
fieront,  en  outre,  les  frais  de  l'expertise,  etc. 
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Extrait  de  la  loi  du  13  mai  1863. 

(Timbre  des  fonds  publics  étrangers.) 

Art.  6.  A  dater  du  1er  juillet  1863,  sont  soumis  à  u 
de  timbre  de  cinquante  centimes  par  cent  franc 
fraction  de  cent  francs  du  montant  de  leur  valeur 
nale,  les  titres  de  rentes,  emprunts  et  autres  effets 
des  gouvernements  étrangers,  quelle  qu'ait  été  l'ope 
leur  création.  —  La  valeur  des  monnaies  étrange 
monnaie  française  sera  fixée  annuellement  par  un 

7.  Aucune  transmission  des  titres  énoncés  en  1 
précédent  ne  peut  avoir  lieu  avant  que  ces  titres  a 
quitté  le  droit  de  timbre.  —  En  cas  de  contraven 
propriétaire  du  titre  et  l'agent  de  change  ou  tou 
officier  public  qui  aura  concouru  à  sa  transmission 
passibles  chacun  d'une  amende  de  dix  pour  cent  d< 
leur  nominale  de  ce  titre. 


Décret  du  18  mars  1868,  qui  admet  à  jouir  di 
néûce  de  l'article  24  de  la  loi  du  5  juin 
relative  au  timbre  des  actions  dans  les  sociét* 
les  sociétés,  compagnies  et  entreprises  étra 
dont  les    titres  sont   cotés  aux  bourses  fraa 

Article  unique.  —  Les  sociétés,  compagnies  et 
prises  étrangères  dont  les  titres  sont  cotés  aux  I 
françaises,  sont  admises  à  jouir  du  bénéfice  de  Par 
de  la  loi  du  5  juin  1850,  en  justifiant  que,  pendant  U 
dernières  années,  elles  n'ont  pu  payer  ni  divid'ui 
intérêts.  —  Elles  devront,  à  cet  effet,  produire  à  l'.n 
tration  de  l'enregistrement  les  procès-verbaux  et  de 
tions  des  assemblées  générales,  les  inventaires,  ha 
tous  autres  documents  de  comptabilité  vérifiés  et  c< 
par  les  agents  diplomatiques  ou  consulaires  français 

(1)  Voir  infrà,  pages  319  et  351. 
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xtrait  de  la  loi  du  23  août  1871  portant  augmentation 
des  droits  de  timbre  et  d'enregistrement. 

Art.  2.  Il  est  ajouté  deux  décimes  au  principal  des  droits 
\  timbre  de  toute  nature. 


Extrait  de  la  loi  du  16  septembre  1871. 

Art.  11.  A  partir  du  15  octobre  1871,  les  droits  de  vingt 
tntimes  par  cent  francs  de  la  valeur  négociée,  sur  les 
;res  nominatifs  et  de  douze  centimes  sur  les  titres  au 
>rteur  (1),  établis  par  l'article  G  de  la  loi  du  23  juin  18o7, 
int  respectivement  élevés  à  50  centimes  et  15  centimes. 
Ces  droits  seront  applicables  à  la  transmission  des  obli- 
gions des  départements,  des  communes,  des  étabiisse- 
ents  publics  et  de  la  société  du  Crédit  foncier. 


Extrait  de  la  loi  du  28  février  1872  concernant 
les  droits  d'enregistrement. 

Art.  1er.  La  quotité  du  droit  fixe  d'enregistrement  auquel 
>nt  assujettis  par  la  loi  du  22  frimaire  an  VII  et  par  les 
is  subséquentes  les  actes  ci-après,  sera  déterminée  ainsi 
l'il  suit,  savoir  :  —  1°  Les  actes  de  formation  et  de  pro- 
igation  de  société  qui  ne  contiennent  ni  obligation,  ni 
bération,  ni  transmission  de  biens,  meubles  ou  immeu- 
ies,  entre  les  associés  ou  autres  personnes,  par  le  mon- 
mt  total  des  apports  mobiliers  ou  immobiliers,  déduction 
lite  du  passif,  etc. 

2.  Le  taux  du  droit  établi  par  l'article  précédent  est  fixé 
insi  qu'il  suit  :  —  A  cinq  francs  pour  les  sommes  ou  va- 
eurs  de  cinq  mille  francs  et  au-dessous  et  pour  les  actes 
le  contenant  aucune  énonciation  dos  sommes  et  valeurs, 
ni  dispositions  susceptibles  d'évaluation  ;  —  A  dix  francs 
pour  les  sommes  ou  valeurs  supérieures  à  cinq  mille  francs, 
mais  n'excédant  pas  dix  mille  francs  ;  —  A  vingt  francs 
pour  les  sommes  ou  valeurs  supérieures  à  dix  mille  francs, 

(1)  Voir  in/ràj  pages  352  et  357. 
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mais  n'excédant  pas  vingt  mille  francs.  —  Et  ensuite! 
raison  de  vingt  francs  par  chaque  somme  ou  valeur 
vingt  mille  francs  ou  fraction  de  vingt  mille  francs.  —  i 
les  sommes  ou  valeurs  ne  sont  pas  déterminées  dans  l'a< 
il  y  sera  suppléé  conformément  à  l'article  16  de  la  loi 
22  frimaire  an  VII. 

3.  Si,  dans  le  délai  de  deux  années  à  partir  de  l'eni 
gistrement  des  actes  spécifiés  en   l'article  1er  ci-dessus,* 
dissimulation  des  sommes  ou  valeurs  ayant  servi  de 
à  la  perception  du  droit  est  établie  par  des  actes  ou  éci 
émanés  des  parties  ou  par  des  jugements,  il  sera  pei 
indépendamment  des  droits  simples  supplémentaires, 
droit  en  sus,  lequel  ne  peut  être  inférieur  à  cinqw 
francs. 


Loi  du  30  mars  1872  relative  au  droit  de  transmis 
sur  les  titres  au  porteur,  au  taux  d'abonnemei 
timbre  des  lettres  de  gages  et  obligations  du  ci 
foncier,  aux  droits  sur  les  titres  émis  par  les 
provinces  et  établissements  publics  étrangers. 

Art.  1er.  A  dater  du  1er  avril  1872,  le  droit  de  transi 
sion  de  quinze  centimes  sur  les  titres  au  porteur  de  te 
nature,  établi  par  la  loi  du  23  juin  1857,  et  par  l'article^ 
de  la  loi  du  10  septembre  1871,  est  fixé  à  vingt-cinq  ce 
mes  annuellement.  —  Ce  droit,  ainsi  que  celui  de 
quante  centimes  sur  la  transmission  des  titres  nomim 
établi  par  l'article  11  de  la  loi  du  10  septembre  1871, 
ront  perçus,  à  l'avenir,  sur  la  valeur  négociée,  dè( 
tien  faite  des  versements  restant  à  faire  sur  les  titras 
entièrement  libérés.  —  Le  taux  d'abonnement  au  timi 
des  lettres  de  goge  et  obligations  du  Crédit  foncier, 
par  l'article  29  de  la  loi  du  8  juillet  1852,  est  elevi 
cinq  centimes  par  mille  francs.  —  Les  titres  émis  par 
villes,  provinces  et  corporations  étrangères,  quelle 
soit  leur  dénomination,  et  par  tout  autre  établisseï 
public  étranger,  seront  soumis  à  des  droits  équivalent 
ceux  qui  sont   établis   par   la  présente  loi   (1),  et  par  ce 

(1).  Voir  inj'rà,  page  357. 
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5  juin  1850  sur  le  timbre.  Ils  ne  pourront  être  cotés  ou 
>ciés  en  France  qu'en  se  soumettant  à  l'acquittement 
ces  droits.  —  Un  règlement  d'administration   publique 
ira,  pour  ces  titres,  le  mode  d'établissement  et  do  per- 
âon  de  l'impôt,  dont  l'assiette  pourra  reposer  sur  une 
>tité  déterminée  du  capital. 
Nul  ne  peut  négocier,  exposer  en   vente  ou  énoncer 
des  actes  de  prêt,  de  dépôt,  do  nantissement  ou  dans 
autre  acte  ou  écrit,  à  l'exception  des  inventaires,  des 
étrangers  qui  n'auraient  pas  été  admis  à   la  cote  ou 
ï n'auraient  pas  été  dûment  timbrés  au  droit  de  un  pour 
it  du  capital  nominal.  — Tout  acte,  soit  public,  soitsous- 
)g  privé,  qui  énoncera  un  titre  de  rente  ou  eiïot  public 
gouvernement  étranger,  ou  tout  autre  titre  étranger 
coté  aux  bourses  françaises,  devra  indiquer  la  date  et 
numéro  du  visa  pour  timbre  apposé  sur  ce  titre,  ainsi 
le  montant  du  droit  payé.  —  Chaque  contravention  à 
dispositions  pourra  être  constatée,  dans  tous  les  lieux 
irts  au  public,  par  les  agents  qui  ont  quaiité  pour  var- 
ier en  matière  de  timbre;  elle  sera  punie  d'une  amende 
rcinq  pour  cent  delà  valeur  nominale  des  titres  qui  seront 
ggociés,  exposés  en  vente,   énoncés   dans   des  actes  ou 
it  il   aura  été  fait  usage.  En  aucun   cas,   l'amende   ne 
trra  être    inférieure  à  cinquante  francs.  —  Toutes  les 
lies  sont  solidaires  pour  le  recouvrement  des   droits  et 
mdes.  —  Une  amende  de  cinquante  francs  sera  oncou- 
personnellement  par  tout  officier  public  ou  ministériel 
aura  contrevenu  aux  dispositions  qui  précèdent. 
Les  deux  décimes  ajoutés  au  principal  des  droits  de 
►re  de  toute  nature  par  l'article  2  de  la  loi  du  23  août 
sont  applicables  aux  taxes  d'abonnement  exigibles  de- 
la  mise  à  exécution  de  cette  loi,  quelle  que  soit  d'aîl- 
l'époque  à  laquelle  l'abonnement  a  été  contracté. 
Sont  exempts  du  droit  de  timbre  des  quittances,  reçus 
[décharges  de  toute  nature,  les  reconnaissances  et  reçus 
mes,  soit  par  lettres,  soit  autrement,   pour  constater  la 
tise  d'effets  de  commerce  à  négocier,  à   accepter  ou  à 
tisser. 

A  partir  du  l(>r  janvier  187.3,  la  taxe   annuelle  repré- 

itative  des  droits  de  transmission  entre  vifs  et  pardéoès, 

bée  par  l'article  1er  de  la  loi  du  20  février  1811),  est  élevée 
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2.  Les  actions  ou  coupons  d'action  sont  négociables  après 
e  versement  du  quart. 

3.  Il  peut  être  stipulé,  mais  seulement  par  les  statut* 
onstitutifs  de  la  société,  que  les  actions  ou  coupons  d'ac- 
on  pourront,  après  avoir  été  libérés  de  moitié,  être  con- 
ertisen  actions  au  porteur  par  délibération  do  l'assemblée 
ànérale.  —  Soit  que  les  actions  restent  nominatives  après 
Me  délibération,  soit  qu'elles  aient  été  converties  en  ac- 
)ns  au  porteur,  les  souscripteurs  primitifs  qui  ont  aliéné 
s  actions  et  ceux  auxquels  ils  les  ont  codées  avant  le 
rsement  de  moitié  restent  tenus  au  payement  du  mon- 
Qtde  leurs  actions  pendant  un  délai  do  deux  ans,  à  par- 
'  de  la  délibération  de  rassemblée  générale. 

i  Lorsqu'un  associé  fait  un  apport  qui  ne  consiste  pas 
numéraire,  ou  stipule  à  son  profit  des  avantages  parti- 
liers,  la  première  assemblée  générale  fait  apprécier  1* 
leur  de  l'apport  ou  la  cause  des  avantages  stipulés.  —  La 
îiété  n'est  définitivement  constituée  qu'après  l'approba- 
n  de  l'apport  ou  des  avantages  donnés  par  une  autre 
lemblée  générale,  après  une  nouvelle  convocation.  —  La 
;onde  assemblée  générale  ne  pourra  statuer  sur  l'appro- 
tion  de  l'apport  ou  des  avantages  qu'après  un  rapport 
i  sera  imprimé  et  tenu  à  la  disposition  des  actionnaires 
iq  jours  au  moins  avant  la  réunion  de  cette  assemblée. 
Les  délibérations  sont  prises  par  la  majorité  des  action- 
ires  présents.  Cette  majorité  doit  comprendre  le  quart 
s  actionnaires  et  représenter  le  quart  du  capital  social 
numéraire.  —  Les  associés  qui  ont  fait  l'apport  ou  sti- 
lé  des  avantages  particuliers  soumis  à  l'appréciation  de 
ssemblée  n'ont  pas  voix  délibérative.  —  A  défaut  d'ap- 
^bation,la  société  reste  sans  effet  à  l'égard  de  toutes  les 
rties.  —  L'approbation  ne  fait  pas  obstacle  à  l'exercice 
érieur  de  l'action  qui  peut  être  intentée  pour  cause  de 
l  ou  de  fraude.  —  Les  dispositions  du  présent  article,  re- 
ives  à  la  vérification  de  l'apport  qui  ne  consiste  pas  eu 
niéraire,  ne  sont  pas  applicables  au  cas  où  la  société,  à 
uelie  est  fait  ledit  apport,  est  formée  entre  ceux  seule- 
!nt  qui  en  étaient  propriétaires  par  indivis. 
'•  Un  conseil  de  surveillance,  composé  de  trois  action- 
nes au  moins,  est  établi  dans  chaque  société  en  com- 
ndite  par  actions.  —  Ce  conseil  est  nommé  par  l'assem- 
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le  mois  qui  suit  la  clôture  de  l'émission  ou  de  la  souscrip- 
tion, le  ministre  des  finances  détermine  le  nombre  des 
titres  qui  doivent  servir  de  base  à.  la  perception  des  droit» 
de  timbre  et  de  transmission  ainsi  qu'à  l'assiette  de  la  taxe 
sur  le  revenu.  Ce  nombre  est  formé  conformément  aux 
dispositions  des  règlements  d'administration  publique  des 
17  juillet  1857  et  24  mai  4872. 

5.  La  Caisse  des  dépôts  et  consignations  est  autorisée  à 
payer  directement  à  Paris,  au  bureau  qui  sera  désigné,  la 
taxe  annuelle. due  à  raison  des  prêts  de  toute  nature  qu'elle 
a  faits  à  des  départements,  communes  et  établissements 
publics. 

6.  Les  dispositions  des  articles  1,  2,  3  et  5  qui  précèdent 
sont  applicables  à  la  taxe  due,  pour  Tannée  1872,  sur  la 
moitié  des  revenus,  intérêts  et  dividendes  distribués,  quelle 
que  soit  d'ailleurs  l'époque  du  paiement.  —  Le  premier  ver- 
sement aura  lieu  dans  les  vingt  jours-  de  la  promulgation 
du  présent  décret. —  A  cette  époque,  les  sociétés  qui  n'au- 
ront pas  encore  effectué  le  dépôt  prescrit  par  l'article  î  de 
la  loi  du  29  juin  1872  devront  remettre  au  receveur  de  l'en- 
registrement les  extraits  ou  comptes  rendus  des  délibéra- 
tions des  assemblées  générales  d'actionnaires  ou  des  con- 
seils d'administration  ou  de  tous  autres  documents  analo- 
gues qui  ont  fixé  le  chiffre  total  du  dividende  distribué  pour 
le  dernier  exercice. 


Extrait  de  la  loi  du  21  juin  1875,  concernant  l'appli- 
cation de  l'impôt  sur  le  revenu,  aux  lots  et  primes 
de  remboursement  attachés  aux  obligations  et  aux 
autres  titres  d'emprunt. 

Art.  5.  Sont  assujettis  à  la  taxe  de  trois  pour  cent(l)  éta- 
blie par  la  loi  du  29  juin  1872,  les  lots  et  primes  de  rem- 
boursement payés  aux  créanciers  et  aux  porteurs  d'obliga- 
tions, effets  publics  et  tous  autres  titres  d'emprunt.  —  La 
valeur  estdéterninée  pour  la  perception  de  la  taxe,  savoir: 
1°  pour  les  lots,  par  le  montant  même  du  lot  en  monnaie  fran- 
çaise; 2°  pour  les  primes,  par  la  différence  entre  la  somme 
remboursée  et  le  taux  d'émission  des  emprunts. —  Un  reglo- 

(1)  Voir  infrà,  page  362. 
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des.  —  Les  prescriptions  commencées  à  l'époque  de 
omulgation  de  la  présente  loi,  et  pour  lesquelles  il 
ait  encore,  suivant  les  lois  anciennes,  plus  de  cinq 
,  partir  de  la  même  époque,  seront  accomplies  par  ce 
le  temps. 

Le  conseil  de  surveillance  peut  convoquer  l'assem- 
jénérale  et,  conformément  à  son  avis,  prononcer  la 
ution  de  la  société. 

Quinze  jours  au  moins  avant  la  réunion  de  l'assem- 
^énérale,  tout  actionnaire  peut  prendre  par  lui  ou 
i  fondé  de  pouvoir,  au  siège  social,  communication 
an,  des  inventaires  et  du  rapport  du  conseil  de  sur- 
nce. 

L'émission  d'actions  ou  de  coupons  d'action  d'une 
é  constituée  contrairement  aux  prescriptions  des  ar- 
1,  2  et  3  de  la  présente  loi,  est  punie  d'une  amende 
iq  cents  à  dix  mille  francs. —  Sont  punis  de  la  même 
:  Le  gérant  qui  commence  les  opérations  sociales 
l'entrée  en  fonctions  du  conseil  de  surveillance;  ceux 
n  se  présentant  comme  propriétaires  d'actions  ou  de 
ns  d'action  qui  ne  leur  appartiennent  pas,  ont  créé 
îieusement  une  majorité  factice  dans  une  assemblée 
aie,  sans  préjudice  de  tous  dommages-intérêts,  s'il  y 
,  envers  la  Société  ou  envers  les  tiers;  ceux  qui  ont 
les  actions  pour  en  faire  l'usage  frauduleux.  —  Dans 
is  prévus  par  les  deux  paragraphes  précédents,  la 
de  l'emprisonnement  de  quinze  jours  à  six  mois 
en  outre,  être  prononcée. 

La  négociation  d'actions  ou  de  coupons  d'action  dont 
3ur  ou  la  forme  serait  contraire  aux  dispositions  des 
>s  1,  2  et  3  de  la  présente  loi,  ou  pour  lesquels  le 
nentdu  quart  n'aurait  pas  été  effectué  conformément 
icle  2  ci-dessus,  est  puni  d'une  amende  de  cinq  cents 
mille  francs.  —  Sont  punies  de  la  même  peine  toute 
ipation  à  ces  négociations  et  toute  publication  de  la 
1  desdites  actions. 

Sont  punis  des  peines  portées  par  l'article  405  du 
3énal(l)  sans  préjudice  de  l'application  de  cet  article 

roici  cet  article  :  «  Quiconque,  etc.,  sera  puni  d'un  empri- 
nent  d'un  an  au   moins  et  de   cinq  ans  au  plus,  et  d'une 

35. 
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gné,  conformément,  à  l'article  1er  du  décret  du  6  décembre 
1872,  pour  recevoir  la  taxe  sur  le  revenu.  —  Pour  l'acquitr 
,  tement  de  cette  taxe,  il  sera  remis  au  receveur,  lors  du 
paiement,  une  copie  certifiée  du  procès-verbal  de  tirage 
au  sort,  avec  un  état  indiquant  pour  chaque  tirage  :  1°  le 
nombre  des  titres  amortis  ;  2?  le  taux  d'émission  de  .ces 
titres,  déterminés  conformément  aux  articles  1  et  2,  s'il 
s'agit  de  primes  de  remboursement;  3°  ie  montant  des  lots 
et  des  primes  échus  aux  titres  sortis  ;  4°  la  somme  sur  la- 
quelle la  taxe  est  exigible. 

4.  Les  sociétés,  compagnies,  entreprises  et  tous  autres 
assujettis  au  paiement  de  la  taxe  seront  tenus  de  commu- 
niquer aux  agents  de  l'enregistrement,  tant  au  siège  social 
que  dans  les  succursales  ou  agences,  les  documents  et 
•écritures  relatifs  aux  lots  et  aux  primes  de  remboursement, 
afin  qu'ils  s'assurent  de  l'exécution  de  toutes  les  disposi- 
tions qui  précèdent. 

5.  Les  dispositions  des  articles  ci-dessus  sont  applicables 
aux  sociétés,  compagnies,  entreprises,  corporations,  villes 
et  provinces  étrangères,  ainsi  qu'à  tous  autres  établisse- 
ments publics  étrangers  assujettis  à  la  taxe  de  trois  pour 
cent  sur  le  revenu.  —  La  taxe  sur  les  lots  et  primes  de 
remboursement  est  assise,  comme  la  taxe  de  trois  pour  cent 
établie  par  la  loi  du  29  juin  1872,  sur  la  même  base  que  les 
droits  de  timbre  et  de  transmission,  d'après  le  nombre  de 
titres  déterminés  en  la  forme  prévue  par  le  règlement  d'ad- 
ministration publique  du  24  mai  1872. —  Les  représentants 
responsables  devront  produire  les  documents  dont  le  dép»"»t 
est  prescrit  par  l'article  3,  vérifiés  et  certifiés  par  les 
agents  diplomatiques  ou  consulaires  français,  conformé- 
ment à  l'article  1er  du  décret  du  28  mars  1868. 

6.  Dans  le  mois  de  la  promulgation  du  présent  décret, 
tous  les  assujettis  à  la  taxe  établie  par  l'article  5  de  la  loi  «lu 
21  juin  1875  seront  tenus  de  déposer  au  bureau  de  l'enre- 
gistrement désigné  pour  la  recette  du  droit  :  1°  la  copie  cer- 
tifiée des  tableaux  d'amortissement  de  tous  leurs  emprunts: 
2°  le  bordereau  détaillé,  certifié  conforme  aux  écritures* 
indiquant  pour  chaque  emprunt  entièrement  émis,  le 
nombre  des  titres,  le  montant  brut  porté  en  recette  sur  lf 
capital,  le  taux  fixe  ou  le  taux  moyen  de  l'émission,  le  taux 
de  remboursement  et  lf  montant  de  la  prime  ou  des  lots. 
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.es  sociétés  antérieures  à  la  loi  du  17  juillet  1856,  et 
se  seraient  pas  conformées  à  l'article  15  de  cette  loi, 
tenues,  dans  un  délai  de  six  mois,  de  constituer  un 
l  de  surveillance,  conformément  aux  dispositions  qui 
ent.  —  A  défaut  de  constitution  du  conseil  de  sur- 
ce  dans  le  délai  ci-dessus  fixé,  chaque  actionnaire  a 
t  de  faire  prononcer  la  dissolution  de  la  société, 
«es  sociétés  en  commandite  par  actions  antérieuresà 
sente  loi,  dont  les  statuts  permettent  la  transforma- 
i  société  anonyme  autorisée  par  le  gouvernement, 
nt  se  convertir  en  société  anonyme  dans  les  termes 
inés  par  le  titre  II  de  la  présente  loi,  en  se  confor- 
lux  conditions  stipulées  dans  les  statuts  pour  la 
rmation. 
st  abrogée  la  loi  du  17  juillet  1856. 

TITRE  II.  —  Des   sociétés  anonymes. 

21.  A  l'avenir,  les  sociétés  anonymes  pourront  se 
sans  l'autorisation  du  gouvernement. —  Elles  pour- 
uel  que  soit  le  nombre  des  associés,  être  formées 
acte  sous  seing  privé  fait  en  double  original.  — 
3ront  soumises  aux  dispositions  des  articles  29,  30t 
34  et  3G  du  code  du  commerce  et  aux  disposition» 
aes  dans  le  présent  titre. 

,es  sociétés  anonymes  sont  administrées  par  un  oa 
rs  mandataires  à  temps,  révocables,  salariés  ou  gra- 
ris  parmi  les  associés.  —  Ces  mandataires  peuvent 
parmi  eux  un  directeur,  ou,  si  les  statuts  le  permet- 
î  substituer  un  mandataire  étranger  à  la  société  et 
;  sont  responsables  envers  elle, 
a  société  ne  peut  être  constituée  si  le  nombre  des 
s  est  inférieur  à  sept. 

es  dispositions  des  articles  1 ,  2,  3  et  4  de  la  présente 
:  applicables  aux  sociétés  ;m  jnymes.  —  La  déclara- 
posée  au  gérant  par  l'article  1er  est  faite  par  lesfon- 
j  de  la  société  anonyme  ;  elle  est  soumise,  avec  les 
à  l'appui,  à  la  première  assemblée  générale,  qui  en 
la  sincérité. 

ne  assemblée  générale  est,  dans  tous  les  cas,  con- 
,  à  la  diligence  des  fondateurs,  postérieurement  à 
mi  constate  la  souscription  du  capital  social  et  le 
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versement  du  quart  du  capital,  qui  consiste  en 
Cette  assemblée  nomme  les  premiers  administr; 
nomme  également,  pour  la  première  année,  l 
saires  iustitués  par  l'article  32  ci-après.  —  Ces 
teurs  ne  peuvent  être  nommés  pour  pius  de  six  a 
rééligibleSjSauf stipulation  contraire. — Toutefois 
être  désignés  par  les  statuts,  avec  stipulation  fc 
leur  nomination  ne  sera  point  soumise  à  Papp 
rassemblée  générale.  En  ce  cas,  ils  ne  peuven 
mes  pour  plus  de  trois  ans.  —  Le  procès-verbal  d 
constate  l'acceptation  des  administrateurs  et  d< 
saires  présents  à  la  réunion.  —  La  société  esl 
à  partir  de  cette  acceptation. 

20.  Les  administrateurs  doivent  être  proprié 
nombre  d'actions  déterminé  par  les  statuts.  — 
sont  affectées  en  totalité  à  la  garantie  de  tous  1 
la  gestion,  môme  de  ceux  qui  seraient  exclusiv 
sonnels  à  l'un  des  administrateurs.  —  Elles  sor 
tives,  inaliénables,  frappées  d'un  timbre  indiqua 
nabilité  et  déposées  dans  la  caisse  sociale. 

27.  Il  est  tenu,  chaque  année  au  moins,  une 
générale  à  l'époque  fixée  par  les  statuts.  Les  stj 
minent  le  nombre  d'actions  qu'il  est  nécessaire 
der,  soit  à  titre  de  propriétaire,  soit  à  titre  de  n 
pour  être  admis  dans  l'assemblée  et  le  nombre  < 
parvenant  à  chaque  actionnaire,  eu  égard  i 
d'actions  dont  il  est  porteur.  —  Néanmoins,  dans 
blées  générales,  appelées  à  vérifier  la  sincérité 
ration  des  fondateurs  de  la  société,  prescr 
deuxième  paragraphe  de  l'article  24,  tout  action 
que  soit  le  nombre  des  actions  dont  il  est  po 
prendre  part  aux  délibérations  avec  le  nombr 
déterminé  par  les  statuts  sans  qu'il  puisse  être  s 
dix. 

28.  Dans  toutes  les  assemblées  générales,  le 
tiens  sont  prises  à  la  majorité  des  voix.  —  11  es 
feuille  de  présence;  elle  contient  les  noms  et  de 
actionnaires  et  le  nombre  d'actions  dont  chacu 
porteur.  Cette  feuille,  certifiée  par  le  bureau  d 
blée,  est  déposée  au  siège  social  et  doit  être  cou 
à  tout  requérant. 
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29.  Les  assem  blée.s  générales  qui  ont  à  délibérer  dans  des 
cas  autres  que  ceux  qui  sont  prévus  par  les  deux  articles 
901  suivent,  doivent  être  composées  d'un  nombre  d'action- 
!  naires  représentant  le  quart  au  moins  du  capital  social.  — 
&i  l'assemblée  générale  ne  réunit  pas  ce  nombre,  une 
nouvelle  assemblée  est  convoquée  dans  les  formes  et  avec 
les  délais  prescrits  parles  statuts,  et  elle  délibère  valable- 
ment, quelle  que  soit  la  portion  du  capital  représenté  par 
les  actionnaires  présents. 

30.  Les  assemblées  qui  ont  à  délibérer  sur  la  vérification 
des  apports,  sur  la  nomination  des  premiers  administra- 
teurs, sur  la  sincérité  de  la  déclaration  faite  parles  fonda- 
teurs aux  termes  du  paragraphe  2  de  l'article  21,  doivent 
être  composées  d'un  nombre  d'actionnaires  représentant  la 
moitié  au  inoins  du  capital  social.  —  Le  capital  social,  dont 
h  moitié  doit  être  représentée  pour  la  vérification  de  l'ap- 
port, se  compose  seulement  des  apports  non  soumis  à  la 
rérificatio^.  —  Si  l'assemblée  générale  ne  réunit  pas  un 
lombre  d'actionnaires  représentant  la  moitié  du  capital 
3cial,  elle  ne  peut  prendre  qu'une  délibération  provisoire. 
(ans  ce  cas,  une  nouvelle  assemblée  générale  est  con  vo- 
uée. Deux  avis,  publiés  à  huit  jours  d'intervalle,  au  inoins 
il  mois  à  l'avance,  dans  l'un  des  journaux  désignés  pour 
icevoir  les  annonces  légales,  font  connaître  aux  action- 
aires  les  résolutions  provisoires  adoptées  par  la  première 
ssemblée,  et  ces  résolutions  deviennent  définitives  si  elles 
Dut  approuvées  par  la  nouvelle  assemblée,  composée  d'un 
ombre  d'actionnaires  représentant  le  cinquième  au  moins 
u  capital  social. 

31.  Les  assemblées  qui  ont  délibéré  sur  les  modifications 
ux  statuts  ou  sur  des  propositions  de  continuation  de  la 
ociété  au  delà  du  terme  fixé  pour  sa  durée,  ou  de  dissolu- 
ion  avant  ce  terme,  ne  sont  régulièrement  constituées  et 
ie  délibèrent  valablement  qu'autant  qu'elles  sont  compo- 
ses d'un  nombre  d'actionnaires  représentant  la  moitié  au 
loins  du  capital  social. 

32.  L'assemblée  générale  annuelle  désigne  un  ou  plu- 
eurs  commissaires,  associés  ou  non,  charges  de  faire  un 
ipport  à  l'assemblée  générale  de  Tannée  suivanle  sur  la 
tuation  de  la  seciété,  sur  le  bilan  et  sur  les  comptes  pré- 
ntés  par  les  administrateurs.  —  La  délibération,  conte. 


Loi  du  25  j 

Décret  relatif  aux  valeu 

mais  aboi 


r  1899. 

;  étrangères  non  cotées. 
i  timbre. 


■Art.  I".  —  A  partir  du  1"  janvier  1899,  les  sociétés,  com- 
pagnies el  entreprises  étrangères  dont  les  litres,  bien  qua 
non  cotés  aux  bourses  françaises,  sont  passibles  du  droit 
de  timbre  par  abonnement,  sont  admises  à  jouir  du  bêné- 
tiee  de  l'article  24  de  la  loi  du  5  juin  1850,  en  justifiant  qu, 
pendant  les  deux  dernières  années,  elles  n'ont  pu.  payer  ni 
dividendes  ni  intérêts;  elles  devront,  à  cet  effet,  prodaire 
à  l'administration  de  l'enregistrement  les  procès- verbans 
et  délibérations  des  assemblées  générales,  les  inventaire*, 
balances  ou  tous  autres  documenta  de  comptabilité,  vérifiés 
et   certifiés   par    les   agents   diplomatiques    ou   consulaires 


Loi  du  25  fév: 


1901  sur  les  lots  affectés 
des  obligations. 

Art.  20.  i.a  taxe  établie  par  l'article  5  de  la  loi  duîljuin 
1875  but  les  lots  payés  aux  créanciers  el  au\  porteurs 
d'obligations,  <.;ll"et.s  publics  et  tous  autres  litres  d'emprunt*, 
est  lixée  à  huit  pour  cent  (8  p.  100).  —  11  n'est  pas  innove 
aies   droits  applicables   aux  primes  d* 
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oire  lorsque  le  fonds  de  réserve  atteint  lo  dixième 
ita\  social. 

n  cas  de  perte  des  trois  quarts  du  capital  social,  les 
strateurs  sont  tenus  de  provoquer  la  réunion  de  l'as- 
î  générale  de  tous  les  actionnaires,  à  l'effet  de  sU- 
"  la  question  de  savoir  s'il  y  a  lieu  de  prononcer  la 
ion  de  la  société"  —  La  résolution  de  l'assemblée 
is  tous  les  cas,  rendue  publique.  —  A  défaut,  par 
inistrateurs,  de  réunir  l'assemblée  générale,  comme 
cas  où  cette  assemblée  n'aurait  pu  se  constituer 
ement,  tout  intéressé  peut  demander  la  dissolution 
ciété  devant  les  tribunaux. 

i  dissolution  peut  être  prononcée  sur  la  demande 
i  partie  intéressée,  lorsqu'un  an  s'est  écoulé  depuis 
s  où  le  nombre  des  associés  est  réduit  à  moins  de 

irticle  17  est  applicable  aux  sociétés  anonymes, 
est  interdit  aux  administrateurs  de  prendre  ou  de 
er  un  intérêt  direct  ou  indirect  dans  une  entreprise 
un  marché  fait  avec  la  société  ou  pour  son  compte, 
qu'ils  n'y  soient  autorisés  par  rassemblée  génê- 
1  est,  chaque  année,  rendu  à]i'assemblée  générale  un 
spécial  de  l'exécution  des  marchés  ou  entreprises 
;  autorisés,  aux  termes  du  paragraphe  précédent. 
;t  nulle  et  de  nul  effet  à  l'égard  des  intéressés  toute 
anonyme  pour  laquelle  n'ont  pas  été  observées  les 
ions  des  articles  22,  23,  24  et  25  ci-dessus. 
»rsque  la  nullité  de  la  société  ou  des  actes  et  déli- 
ts a  été  prononcée,  aux  termes  de  l'article  précé- 
s  fondateurs  auxquels  la  nullité  et  imputable,  et  les 
trateurs  en  fonctions  au  moment  où  elle  a  été  en- 
sont  responsables  solidairement  envers  les  tiers,, 
éjudice  des  droits  des  actionnaires.  —  La  même 
abilité  solidaire  peut  être  prononcée  contre  ceux 
Dciés  dont  les  apports  ou  les  avantages  n'auraient 
vérifiés  et  approuvés  conformément  à  l'article  24. 
étendue  et  les  effets  de  la  responsabilité  des  corn- 
es envers  la  société  sont  déterminés  d'après  les 
générales  du  mandat. 

*s  administrateurs  sont  responsables,  conformément 
les  du  droit  commun,  individuellement  ou  solidaU 


Section  II.  —  De  la  société  particulière. 

1841.  La  société  particulière  est  celle  qui  no  s'applique 
qu'à  certaines  choses  dé  terminées,  ou  ù  leur  usage,  ou 
aux  fruits  il  en  percevoir. 

18-12.  Le  contrat  par  lequel  plusieurs  personnes  s'asso- 
cient, soit  pour  une  entreprise  désignée,  soit  pour  l'exer- 
cice de  quelque  métier  ou  profession,  estaussi  une  so-'lélé 
particulière. 

Chapitre  UI,  —  Des  enr/agements  des  Associé»  entre  w-r 
et  à  l'égard  des  tiers. 

Section  l.  —  Des  engagements  di.'s  As.sociis  tritii;  euv 

1843.  La  société  commence  à  l'instant  même  du  contrat, 
l'il  ne  désigne  une  autre  époque, 

1844.  S'il  n'y  a  pas  de  convention  sur  la  durée  de  là  so- 
ciété, elle  est  censée  contractée  pour  toute  la  vie  des  mm- 
ciés,  sous  Is,  modifications  portée  en  l'article  18C!J,  ou, s'il 
s'agit  d'une  affaire  dont  la  durée  soit  limitée,  pour  tout  le 
temps  que  doit  durer  cette  affaire. 

1845.  Chaque  associé  est  débiteur  envers  la  société,  de 
tout  ce  qu'il  a  promis  d'y  apporter.  —  Lorsque  cet  apport 
consiste  en  un  corps  certain,  et  que  la  société  en  est  évin- 
cée, l'associé  en  est  garant  envers  la  société,  de  la  même 
manière  qu'un  vendeur  l'est  envers  son  acheteur. 

1816.  L'associé  qui  devait  apporter  une  somme  dans  I»  ■ 

société,  et  qui  ne  l'a  point  fait,  devient  de  plein  droit  et  ! 

sans  demande,  débiteur  des  intérêts  de  cette  somme,  à  : 
compter  du  jour  où  elle  devait  être  payée. 

1847.  Les  associés  qui  se  sont  soumis  à  apporter  leurin- 
dustrie  à  la  société,  lut  doivent  compte  de  tous  les  gains 
qu'ils  ont  faits  par  l'espèce  d'industrie  qui  est  l'objet  de 
cette  société. 

1850.  Chaque  associé  est  tenu  envers  la  société  des  dom- 
mages qu'il  lui  a  causés  par  sa  faute,  sans  pouvoir  com- 
penser avec  ces  dommages  les  profits  que  son  industrie 
lui  aurait  procurés  dans  d'autres  affaires. 

1851.  Si  les  choses  dont  la  jouissance  seulement  a  èV 
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[Commerciale,  un  double  de  l'acte  constitutif,  s'il  est  sous 
|*eing  privé,  ou  une  expédition,  s'il  est  notarié,  est  déposé 

ix  greffes  de  la  justice  de  paix  ou  du  tribunal  de  com- 
Jraerce  du  lieu  dans  lequel  est  établi  la  société.  —  A  l'acte 
[Constitutif  des  sociétés  en  commandite  par  actions  et  des 

)cictés  anonymes,  sont  annexées  :  1°  une  expédition  de 
ftete  notarié  constatant  la  souscription  du  capital  social  et 

versement  du  quart;  2°  une  copie  certifiée  des  délibéra- 
fb'ons  prises  par  rassemblée  générale  dans  les  cas  prévus 
[■.par  les  articles  4  et  24.  —  En  outre,  lorsque  la  société  est 
anonyme,  on  doit  annexer  à  Facte  constitutif  la  liste  noini- 
[.aative,  dûment  certifiée,  des  souscripteurs,  contenant  les 
nom,  prénoms,  qualités,  demeure  et  le  nombre  d'actions 
de  chacun  d'eux. 

56.  Dans  le  même  délai  d'un  mois,  un  extrait  de  Pacte 
constitutif  et  des  pièces  annexées  est  publié  dans  l'un  des 
journaux  désignés  pour  recevoir  les  annonces  légales. —  Il 
sera  justifié  de  l'insertion  par  un  exemplaire  du  journal 
certifié  par  l'imprimeur,  légalisé  par  le  maire  et  enregistré 
dans  les  trois  mois  de  sa  date.  —  Les  formalités  prescrites 
par  l'article  précédent  et  par  le  présent  article  seront  ob- 
servées, à  peine  de  nullité,  à  l'égard  des  intéressés;  mais 
le  défaut  d'aucune  d'elles  ne  pourra  être  opposé  aux  tiers 
par  les  associés. 

57.  L'extrait  doit  contenir  les  noms  des  associés  autres 
que  les  actionnaires  ou  commanditaires;  la  raison  de  com- 
merce ou  la  dénomination  adoptée  par  la  société  et  l'indi- 
cation du  siège  social  ;  la  désignation  des  associés  auto- 
risés à  gérer,  administrer  et  signer  pour  la  société;  le 
montant  du  capital  social  et  ie  montant  des  valeurs  four- 
nies ou  à  fournir  par  les  actionnaires  ou  commanditaires; 
l'époque  où  la  société  commence,  celle  où  elle  doit  finir,  et 
la  date  du  dépôt  fait  aux  greffes  de  la  justice  de  paix  et  du 
tribunal  de  commerce. 

58.  L'extrait  doit  énoncer  que  la  société  est  en  nom  col- 
lectif ou  en  commandite  simple,  ou  en  commandite  par 
actions,  ou  anonyme,  ou  à  capital  variable.  —  Si  la  société 
est  anonyme,  l'extrait  doit  énoncer  le  montant  du  capital 
social  en  numéraire  et  en  autres  objets,  la  quotité  à  pré- 
lever sur  les  bénéfices  pour  composer  les  fonds  de  réserve. 
—  Enfin,  si  la  société  est  à  capital  vai  iable,  l'extrait  doit 


justice  de  paix  du  principal  arrondissement. 

60.  L'extrait  des  actes  et  pièces  déposés  est  sigc 
les   actes   publics,  par  le  notaire,  et  pour  les  act 
seing  privé,  par  les  associés,  en  nom  collectif, 
gérants  des  sociétés  en  commandite  ou  par  lesadir 
teurs  des  sociétés  anonymes. 

61.  Sont  soumis  aux  formalités  et  aux  pénalités  ] 
tes  par  les  articles  55  et  56  :  Tous  actes  et  délib< 
ayant  pour  objet  la  modification  des  statuts,  la  ce 
tion  de  la  société  au  delà  du  terme  fixé  pour  sa  d 
dissolution  avant  ce  terme  et  le  mode  de  liquidati 
changement  ou  retraite  d'associés  et  tout  changem 
raison  sociale.  —  Sont  également  soumises  aux  < 
tions  des  articles  55  et  56  les  délibérations  prises  ( 
cas  prévus  par  les  articles  19,  37.  46,  47  et  49  ci-de 

62.  Ne  sont  pas  assujettis  aux  formalités  de  dép£ 
publication  les  actes  constatant  les  augmentation 
diminutions  du  capital  social  opérées  dans  les  te 
l'article  48,  ou  les  retraites  d'associés,  autres  que 
rants  ou  administrateurs,  qui  auraient  lieu  confor 
à  l'article  52. 

63.  Lorsqu'il  s'agit  d'une  société  en  commandite 
tions  ou  d'une  société  anonyme,  toute  personne  a 
de  prendre  communication  des  pièces  déposées  au: 
de  la  justice  de  paix  et  du  tribunal  de  commerce,  o 
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3ans  tous  les  actes,  factures,  annonces,  publications 
res  documents  imprimés  ou  autographiés  émanés 
ciétés  anonymes  ou  des  sociétés  en  commandite  par 
s,  la  dénomination  sociale  doit  toujours  être  précédée 
rie  immédiatement  de  ces  mots  écrits  lisiblement  en 
lettres  :  Société  anonyme  ou  Société  en  comman- 
r  actions,  et  de  renonciation  du  montant  du  capi- 
tal. —  Si  la  société  a  usé  de  la  faculté  accordée  par 
3  48,  cette  circonstance  doit  être  mentionnée  par 
on  de  ces  mots  :  à  capital  variable.  —  Toute  con- 
ion  aux  dispositisns  qui  précèdent  est  punie  d'une 
3  de  cinquante  francs  à  mille  francs, 
ont  abrogées  les  dispositions  des  articles  42,  43,  44, 
6  du  code  de  commerce. 

V.  —  Des  tontines  et  des  sociétés  d'assurances. 

)6.  Les  associations  de  la  nature  des  tontines  et  des 
s  d'assurances  sur  la  vie,  mutuelles  ou  à  primes, 
\  soumises  à  l'autorisation  et  à  la  surveillance  du 
mement.  —  Les  autres  sociétés  d'assurances  pour- 
!  former  sans  autorisation.  Un  règlement  d'adminis- 

publique  déterminera  les  conditions  sous  lesquelles 
ourront  être  constituées. 
,es  sociétés  d'assurances  désignées  dans  le  paragra- 

de  l'article  précédent,  qui  existent  actuellement, 
nt  se  placer  sous  le  régime  qui  sera  établi  par  le 
lent  d'administration  publique,  sans  l'autorisation  du 
■nement,  et  en  observant  les  formes  et  les  conditions 
ites  pour  la  modification  de  leurs  statuts. 


Loi  du  1er  août  1893,  modifiant  la  loi 
du    24   juillet    1867    sur    les    Sociétés. 

1er.  Les  paragraphes  1  et  2  de  l'article  1er  de  la  loi 
juillet  1867  sont  modifiés  comme  suit  :  §  1er.  Les  so- 
en  commandite  ne  peuvent  diviser  leur  capital  en 
s  ou  coupures  d'actions  de  moins  de  25  francs  lors- 
(  capital  n'excède  pas  200,000  francs,  de  moins  de 
mes  lorsque  le  capital  est  supérieur  à  200,000  francs. 
Elles  ne  peuvent  être  définitivement  constituées 
es  la  souscription  de  la  totalité  du  capital  et  le  ver- 
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qu'autant  qu'ilà  sont  une  suite  nécessaire .  de  ce  qui  s'est  * 
élit  avant  la  mort  de  l'associé  auquel  iL  succède. 

1869.  La  dissolution  de  la  société  par  la  volonté  de  l'une 
des  parties  ne  s'applique  qu'aux  sociétés  dont  la  durée  est 
illimitée,  et  s'opère  par  une  renonciation  notifiée  à  tous 
les  associés,  pourvu  que  cette  renonciation  soit  de  bonne 
foi  et  non  faite  à  contre-temps. 

1870..  La  renonciation  n'est  pas  de  bonne  foi  lorsque  l'as- 
socié renonce  pour  s'approprier  à  lui  seul  le  profit  que  les 
associés  s'étaient  proposé  de  retirer  en  commun.  —  Elle  est 
laite  à  contre-temps,  lorsque  les  choses  ne  sont  plus  en- 
tières, et  qu'il  importe  à  la  société  que  sa  dissolution  soit 
différée. 

1871.  La  dissolution  des  sociétés  &  terme  ne  peut  être 
demandée  par  l'un  des  associés  avant  le  terme  convenu, 
qu'autant  qu'il  y  en  a  de  justes  motifs,  comme  lorsqu'un 
autre  associé  manque  à  ses  engagements,  ou  qu'une  infir- 
mité habituelle  le  rend  inhabile  aux  affaires  de  la  société 
eu  autres  cas  semblables,  dont  la  légitimité  et  la  gravité 
sont  laissées  à  l'arbitrage  des  juges. 

J872.  Les  règles  concernant  le  partage  des  successions, 
fa  forme  de  ce  partage,  et  les  obligations  qui  en  résultent 
entre  les  cohéritiers,  s'appliquent  au  partage  entre  asso- 
ciés. 

Dispositions  relatives  aux  Sociétés  de  commerce. 

1873.  Les  dispositions  du  présent  titre  ne  s'appliquent 
aux  sociétés  de  commerce  que  dans  les  points  qui  n'ont 
rien  de  contraire  aux  lois  et  usages  de  commerce. 

Code  de  Commerce. 
LIVRE   PREMIER 

TITRE   III.    —  DES   SOCIÉTÉS. 

Section  I.  —  Des  diverses  sociétés  et  de  leurs  règles. 

Art.  18.  —  Le  contrat  de  société  se  régie  par  le  droit 
civil,  par  les  lois  particulières  au  commerce,  et  par  les 
consentions  des  parties. 

VJ.  La  loi  reconnaît  trois  espèces  de  sociétés  commer- 
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les  solidairement  envers  les  tiers  et  les  actionnaires  du 
image  résultant  de  cette  annulation  »,  sont  substitués 

îtermes  suivants  :  «  responsables  solidairement  envers 

iùers  et  les  actionnaires  du  dommage  résultant  de  cette 
dation.  »  —  Au  même  article,  est  ajouté  le  paragraphe 
mt:  —  «  L'action  en  nullité  et  celle  en  responsabilité 

résultant  sont  soumises  aux  dispositions  de  l'article  8 

(essus  ». 
Sont  ajoutées  à  la  loi  les  dispositions  suivantes  : 

Dispositions  diverses. 

Art.  68.  Quel  que  soit  leur  objet,  les  sociétés  en  comman- 
jbe  ou  anonymes  qui  seront  constituées  dans  les  formes 
Ëcode  de  commerce  ou  de  la  présente  loi  seront  com- 

Eiales  et  soumises  aux  lois  et  usages  du  commerce. 
Il  pourra  être  consenti  hypothèque  au  nom  de  toute 
ieiéte  commerciale  en  vertu  des  pouvoirs  résultant  de 
acte  de  formation,  même  sous  seing  privé,  ou  des  dé- 
lations   ou   autorisations    constatées   dans  les   formes 
lées  par  ledit  acte.  L'acte  d'hypothèque  sera  passé  en 
Le  authentique,  conformément  à  l'acticle  2127  du  Code 

Dans   les  cas  où  les  sociétés  ont  continué   à   payer 
intérêts  ou  dividendes  des  actions,   obligations  ou  tous 
js  titres  remboursables  par  suite  d'un  tirage  au  sort, 
ne  peuvent  répéter  ces  sommes  lorsque  le  titre  est 
teenté  au  remboursement. 
f71.  Dans  l'article  50,  paragraphe  1er,  sont  supprimés  les 
)ts  :  «  ils  ne  pourront  être  inférieurs  à  50  fr.  » 

Dispositions  transitoires. 

[Art.  7.  Pour  les  sociétés  par  actions  en  commandite  ou 
konymes  déjà  existantes,  sans  distinction  entre  celle  an- 
heures  à  la  loi  du  24  juillet  1807  et  celles  postérieures, 
n'est  pas  dérogé  à  la  faculté  qu'elles  peuvent  avoir  de 
iTertir  leurs  actions  en  titres  au  porteur  avant  libération 
de.  —  Quant  aux  actions  nominatives  des  mêmes 
siôtés.  les  deux  ans  après  lesquels  tout  souscripteur  ou 
Actionnaire  qui  a  cédé  son  titre  cesse  d'être  responsable 
fe  versements  non  appelés  ne  courront,   à  l'égard  des. 
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l'exécution  du  mandat  qu'ils  ont  reçu.— Ils  ne  contractent, 
à  raison  de  leur  gestion,  aucune  obligation  personnelle  ni 
solidaire  relativement  aux  engagements  de  la  société. 

33.  Les  associés  ne  sont  passibles  que  de  la  perte  du 
montant  de  leur  intérêt  dans  la  société. 

34.  Le  capital  de  la  société  anonyme  se  divise  en  actions 
,et  même  en  coupons  d'action  d'une  valeur  égale. 

35.  L'action  peut  être  établie  sous  la  forme  d'un  titre  an 
porteur.  —  Dans  ce  cas,  la  cession  s'opère  par  la  tradition 
du  titre. 

36.  La  propriété  des  actions  peut  être  établie  par  une 
inscription  sur  les  registres  de  la  société.  Dans  ce  cas,  la 
cession  s'opère  par  une  déclaration  de  transfert  inscrite 
sur  les  registres  et  signée  de  celui  qui  fait  le  transport  on 
d'un  fondé  de  pouvoir. 

37.  (Abrogé  par  la  loi  du  24  juillet  1867,  art.  47.) 

38.  Le  capital  des  sociétés  en  commandite  pourra  être 
aussi  divisé  en  actions,  sans  aucune  autre  dérogation  aux 
règles  établies  pour  ce  genre  de  société. 

39.  Les  sociétés  en  nom  collectif  ou  en  commandite  doi- 
vont  être  constatées  par  des  actes  publics  ou  sous  signa- 
tures privées,  en  se  conformant,  dans  ce  dernier  cas,  à 
l'article  1325  (1)  du  code  civil. 

40.  (Abrogé  par  la  loi  du  24  juillet  1867,  art.  47.) 

41.  Aucune  preuve  par  témoins  ne  peut  être  admise  contre 
et  outre  le  contenu  dans  les  actes  de  société,  ni  sur  ce  qui 
serait  allégué  avoir  été  dit  avant  l'acte,  lors  de  l'acte  ou 
depuis,  encore  qu'il  s'agisse  d'une  somme  au-dessous  de 
cent  cinquante  francs. 

42  à  40.  (Abrogés  par  la  loi  du  24  juillet  1867,  art.  65.i 


(1)  Voici  cet  article  :  —  1325.  Les  actes  sous-seing  privé,  qui 
contiennent  des  conventions  synallagmatiques,  ne  sont  valables 
qu'autant  qu'ils  ont  été  faits  en  autant  d'originaux  qu'il  y  a  de 
parties  ayant  un  intérêt  distinct.  —  Il  suffit  d'un  original  pour 
toutes  lc3  personnes  ayant  le  môme  intérêt.  — Chaque  original 
doit  contenir  la  mention  du  nombre  des  originaux  qui  en  ont  été 
faits.  —  Néanmoins  le  défaut  de  mention  que  les  originaux  ont 
été  faits  doubles,  triples,  etc.,  ne  peut  être  opposé  par  celui  qui 
a  exécuté  de  sa  part  la  convention  portée  dans  l'acte. 
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iOi  du  15  juin  1872  relative  aux  titres  au  porteur. 

Vxt.  1er.  Le  propriétaire  de  titres  au  porteur  qui  en  est 
possédé  par  quelque  événement  que  ce  soit,  peut  se  faire 
stituer  contre  cette  perte,  dans  la  mesure  et  sous  les 
nditions  déterminées  dans  la  présente  loi. 
2.  Le  propriétaire  dépossédé  fera  notifier  par  huissier  à 
établissement  débiteur  un  acte  indiquant  :  le  nombre,  la 
ature,  la  valeur  nominale,  le  numéro,  et,  s'il  y  a  lieu,  la 
érie  des  titres.  —  Il  devra  aussi,  autant  que  possible, 
noncer  :  —  1°  l'époque  et  le  lieu  où  il  est  devenu  proprié- 
té, ainsi  que  le  mode  de  son  acquisition;  —  2°  l'époque 
tle  lieu  où  il  a  reçu  les  derniers  intérêts  ou  dividendes; 
■  3°  les  circonstances  qui  ont  accompagné  sa  déposses- 
on.  Le  même  acte  contiendra  une  élection  de  domicile 
ins  la  commune  du  siège  de  rétablissement  débiteur, 
ette  notification  emportera  opposition  au  paiement  tant 
n  capital  que  des  intérêts  ou  dividendes  échus  ou  à 
ihoir. 

3.  Lorsqu'il  se  sera  écoulé  une  année  depuis  l'opposition 
ans  qu'elle  ait  été  contredite,  et  que,  dans  cet  intervale, 
eux  termes  au  moins  d'intérêt  ou  de  dividende  auront  été 
^is  en  distribution,  l'opposant  pourra  se  pourvoir  auprès 
u  président  du  tribunal  civil  du  lieu  de  son  domicile,  afin 
'obtenir  l'autorisation  de  toucher  les  intérêts  ou  dividen- 
es  échus  ou  à  échoir  au  fur  et  à  mesure  de  leur  exigibili- 
-j  et  même  le  capital  de  titres  frappés  d'opposition  dans  le 
*s  où  le  dit  capital  serait  ou  deviendrait  exigible. 
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4.  Si  le  président  accorde  l'autorisation,  l'oppos; 
vra,  pour  toucher  les  intérêts  ou  dividendes,  foun 
caution  solvable  dont  l'engagement  s'étendra  au  n 
des  annuités  exigibles  et  de  plus  à  une  valeur  doub) 
dernière  annuité  échue.  Après  deux  ans  écoules 
l'autorisation  sans  que  l'opposition  ait  été  contre 
caution  sera  de  plein  droit  déchargée.  —  Si  l'oppos 
veut  ou  ne  peut  fournir  la  caution  requise,  il  pour 
le  vu  de  l'autorisation,  exiger  de  la  compagnie  le  ■ 
la  Caisse  des  dépôts  et  consignations  des  intérêts  o 
dendes,  échus  et  de  ceux  à  échoir,  au  fur  et  à  nie; 
leur  exigibilité.  Après  deux  ans  écoulés  depuis  l'ai 
tion,  sans  que  l'opposition  ait  été  contredite,  l'o] 
pourra  retirer  de  la  Caisse  des  dépôts  et  consignati 
sommes  ainsi  déposées,  et  percevoir  librement  les  i 
et  dividendes  à  échoir,  au  fur  et  à  mesure  de  leur  < 
lité. 

5.  Si  le  capital  des  titres  frappés  d'opposition  est 
exigible,  l'opposant  qui  aura  obtenu  l'autorisation  ci 
pourra  en  toucher  le  montant  à  charge  de  fournir  c 
Il  pourra,  s'il  le  préfère,  exiger  de  la  compagnie 
montant  dudit  capital  soit  déposé  à  la  Caisse  des  d< 
consignations.  —  Lorsqu'il  se  sera  écoulé  dix  ans 
l'époque  de  l'exigibilité  et  cinq  ans  au  moins  à  pi 
l'autorisation  sans  que  l'opposition  ait  été  contre 
caution  sera  déchargée,  et,  s'il  y  a  eu  dépôt,  l'o 
pourra  retirer  de  la  Caisse  des  dépôts  et  consignât 
sommes  en  faisant  l'objet. 

6.  La  solvabilité  de  la  caution  à  fournir  en  ve 
dispositions  des  articles  précédents  sera  appréciée 
en  matière  commerciale.  S'il  s'élève  des  difficultés 
statué  en  référé  par  le  président  du  tribunal  du  ( 
de  l'établissement  débiteur.  —  Il  sera  loisible  à  l'o 
de  fournir  un  nantissement  aux  lieu  et  place  d'une 
Ce  nantissement  pourra  être  constitué  en  titres  d 
sur  l'État.  Il  sera  restitué  à  l'expiration  des  déh 
pour  la  libération  de  la  caution. 

7.  En  cas  de  refus  de  l'autorisation  dont  il  est  \ 
l'article  3,  l'opposant  pourra  saisir,  par  voie  de  rec 
tribunal  civil  de  son  domicile,  lequel  statuera  apr 
entendu  le  ministère  public.  Le  jugement  obtenu  c 
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nal  produira  les  effets  attachés  à  l'ordonnance  d'autori- 
ion. 

î.  Quand  il  s'agira  de  coupons  au  porteur  détachés  du 
o,  si  l'opposition  n'a  pas  été  contredite,  l'opposant 
ira,  après  trois  années  à  compter  de  l'échéance  et  do 
position,  réclamer  le  montant  desdils  coupons  de  l'éta- 
sement  débiteur,  sans  être  tenu  de  se  pourvoir  d'auto- 
lion. 

Les  paiements  faits  à  l'opposant  suivant  les  régies 
îssus  posées,  libèrent  rétablissement  débiteur  envers 
tiers-porteur  qui  se  présenterait  ultérieurement.  Le 
-porteur  au  préjudice  duquel  lesdits  paiements  auraient 
faits,  conserve  seulement  une  action  personnelle 
?e  l'opposant   qui   aurait  formé   son    opposition  sans 


3 


Si  avant  que  la  libération  de  l'établissement  débiteur 
>it  accomplie,  il  se  présente  un  tiers-porteur  des  titres 
•es  d'opposition,  ledit  établissement  doit  provisoire- 
.  retenir  ces  titres  contre  un  récépissé  remis  au  tiers- 
iur:  il  doit  de  plus  avertir  l'opposant,  par  lettre  char- 
de  la  présentation  du  titre  en  lui  faisant  connaître  le 
et  l'adresse  du  tiers-porteur.  Les  effets  de  l'opposition 
nt  alors  suspendus  jusqu'à  ce  que  la  justice  ait  pro- 
è  entre  l'opposant  et  le  tiers-porteur. 
L'opposant  qui  voudra  prévenir  la  négociation  ou  la 
mission  des  titres  dont  il  a  été  dépossédé,  devra  noti- 
par  exploit  d'huissier,  au  syndicat  des  agents  de 
5e  de  Paris,  une  opposition  renfermant  les  énoncia- 
prescrites  par  l'article  2  de  la  présente  loi;  l'exploit 
3ndra  réquisition  de  faire  publier  les  numéros  des 
.  —  Cette  publication  sera  faite  un  jour  franc  au  plus 
)ar  les  soins  et  sous  la  responsabilité  du  syndicat  des 
s  de  change  de  Paris,  dans  un  Bulletin  quotidien, 
et  publié  dans  les  formes  et  sous  les  conditions  dé- 
nées par  un  règlement  d'administration  publique.  — 
ème  règlement  fixera  le  coût  de  la  rétribution  an- 
3  due  par  l'opposant  pour  frais  de  publicité.  Cette  ré- 
ion  annuelle  sera  payée  d'avance  à  la  caisse  du  syn- 
faute  de  quoi  la  dénonciation  de  l'opposition  ne  sera 
îçue  ou  la  publication  ne  sera  pas  continuée  à  l'expi- 
ée l'année  pour  laquelle  la  rétribution  aura  été  payée. 
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12.  Toute   négociation   ou   transmission   postérieure  aa 
jour  où  le  Bulletin  est  parvenu  ou  aurait  pu  parvenir  par 
la  voie  de  la  poste  dans  le  lieu  où  elle  a  été  faite  sera  sans 
effet  vis-à-vis  de  l'opposant,  sauf  le  recours  du  tiers-porteur 
contre  son  vendeur  et  contre  l'agent  de  change  par  l'inter- 
médiaire duquel  la  négociation  aura  eu  lieu.  Le  tiers-por- 
teur pourra  également,  au  cas  prévu  par  le  précédent  ar- 
ticle,   contester  l'opposition  faite  irrégulièrement  01  saa» 
droit.  —  Sauf  le  cas  où  la  mauvaise  foi  serait  démontrée, 
les  agents  de  change  ne  seront  responsables  des  négocia- 
tions faites  par  leur  entremise  qu'autant  que  les  opposi- 
tions leur  auront  été  signifiées  personnellement  ou  qu'elle» 
auront  été  publiées  dans  le  Bulletin  par  les  soins  du  syn- 
dicat. 

13.  Les  agents  de  change  doivent  inscrire  sur  leurs  li- 
vres les  numéros  des  titres  qu'ils  achètent  ou  qu'ils  ven- 
dent. —  Ils  mentionneront  sur  les  bordereaux  d'achat  les 
numéros  livrés.  Un  règlement  d'administration  publique 
déterminera  le  taux  de  la  rémunération  qui  sera  allouée  à 
l'agent  de  change  pour  cette  inscription  des  numéros. 

14.  A  Tégard  des  négociations  ou  transmissions  de  titres 
antérieurs  à  la  publication  de  l'opposition,  il  n'est  pas  dé- 
rogé aux  dispositions  des  articles  227'J  et  2280  du  Code 
civil  (1). 

15.  Lorsqu'il  se  sera  écoulé  dix  ans  depuis  l'autorisation 
obtenue  par  l'opposant,  conformément  à  l'art.  3,  et  que, 
pendant  le  même  laps  de  temps,  l'opposition  aura  été  pu- 
bliée sans  que  personne  se  soit  présenté  pour  recevoir  les 
intérêts  ou  dividendes,  l'opposant  pourra  exiger  de  l'éta- 
blissement débiteur  qu'il  lui  soit  remis  un  titre  semblable 

(1)  Voici  le  texte  de  ces  articles  : 

2279.  —  En  fait  de  meubles,  la  possession  vaut  titre.  —  Néan- 
moins celui  qui  a  perdu  ou  auquel  il  a  été  volé  une  chose,  peut 
la  revendiquer  pendant  trois  ans,  à  compter  du  jour  de  la  perte 
ou  du  vol,  contre  celui  dans  les  mains  duquel  il  la  trouve;  sauf 
à  celui-ci  son  recours  contre  celui  duquel  il  la  tient. 

2280.  —  Si  le  possesseur  actuel  de  la  chose  volée  ou  perdue  l'a 
acheté  dans  une  foire  ou  dans  un  marché,  ou  dans  une  vente  pu- 
blique, ou  d'un  marchand  vendant  des  choses  pareilles,  le  pro- 
priétaire originaire  ne  peut.se  la  faire  rendre  qu'en  remboursant 
au  possesseur  le  prix  qu'elle  lui  a  coûté. 
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brogé  au  premier.  Ce  titre  devra  porter  le  même  nu- 
que le  titre  originaire,  avec  la  mention  qu'il  est  dé- 
par  duplicata.  —  Le  titre  délivré^  en  duplicata  confé- 
es  mômes  droits  que  le  titre  primitif  et  sera  négociable 
les  mêmes  conditions.  —  Le  temps  pendant  lequel 
lissement  n'aurait  pas  mis  en  distribution  de  divi- 
ns ou  d'intérêts  ne  sera  pas  compté  dans  le  délai  ci- 
s.  —  Dans  le  cas  du  présent  article,  le  titre  primitif 
rappé  de  déchéance,  et  le  tiers-porteur  qui  le  repré- 
*a  après  la  remise  du  nouveau  titre  à  l'opposant 
i  qu'une  action  personnelle  contre  celui-ci  au  cas  où 
sition  aurait  été  faite  sans  droit.  —  L'opposant  qui 
iera  de  l'établissement  un  duplicata  paiera  les  frais 
•ccasionnera.  Il  devra  de  plus  garantir  par  un  dépôt 
r  une  caution  que  le  numéro  du  titre  frappé  de  dé- 
ce  sera  publié  pendant  dix  ans,  avec  une  mention 
le  au  Bulletin  quotidien. 

-.es  dispositions  de  la  présente  loi  sont  applicables 
très  au  porteur  émis  par  les  départements,  les  com- 
;  et  les  établissements  publics,  mais  elles  ne  sont 
)piicables  aux  billets  de  la  Banque  do  France,  ni 
iilets  de  même  nature  émis  par  des  établissements 
ment  autorisés,  ni  aux  rentes  et  autres  titres  au  por- 
mis  par  l'Etat,  lesquels  continueront  à  être  régis  par 
s,  décrets  et  règlements  en  vigueur.  —  Toutefois  les 
nnements  exigés  par  l'administration  des  finances 
a  délivrance  des  duplicata  des  titres  perdus,  volés  ou 
:s,  seront  restitués  si,  dans  les  vingt  ans  qui  auront 
il  n'a  pas  été  formé  aucune  demande  de  la  part  des 
orteurs,  soit  pour  les  arrérages,  soit  pour  le  capital. 
?sor  sera  définitivement  libéré  envers  le  porteur  des 
primitifs,  sauf  l'action  personnelle  de  celle-ci  contre 
sonne  qui  aura  obtenu  le  duplicata. 


t  du  10  avril  1873  réglant  l'exécution  des  arti- 
11  et  13  de  la  loi  du  15  juin  1872  relative  aux 
>s  au  porteur. 

1er.   L'exploit  signifié  au  syndicat    des    agents   de 
3  de  Paris,  en  exécution  de  l'article  11  de  la  loi  du 


à  tous  les  faits  constitutifs  du  délit  d'escroquerie  :  — 
1°  Ceux  qui,  par  simulation  de  souscriptions  ou  déverse- 
ments ou  par  publication,  faîte  de  mauvaise  foi,  de  sous- 
criptions ou  de  versement  qui  n'existent  pas,  ou  de  Ions 
autres  faits  faux,  ont  obtenu  ou  tenté  d'obtenir  des  sous- 
criptions ou  des  versements;  —  2"  Ceux  qui,  pour  pro- 
voquer des  souscriptions  ou  des  versements,  ont,  de 
mauvaise  foi,  publié  les  noms  de  personnes  désignées, 
contrairement  à  la  vérité,  comme  étant  ou  devant  être  at- 
tachées à  la  société  à  un  titre  quelconque;  —  3"  Les  gérants 
qui,  en  l'absence  d'inventaires  ou  au  moyen  d'inventaire! 
frauduleux,  ont  opéré,  entre  les  actionnaires,  la  répartition 
de  dividendes  fictifs.  —  Les  membres  du  conseil  de  sur- 
veillance ne  sont  pas  civilement  responsables  des  délits 
commis  par  le  gérant. 

lfi.  L'article  Iti'i  du  code  peu  al  (1 i est  applicable  aux  faits 
prévus  par  les  trois  articles  qui  précédent. 

17.  Les  actionnaires  représentant  le  vingtième  au  moins 
du  capital  social  peuvent,  dans  un  intérêt  commun,  charger 
à  leurs  frais,  un  ou  plusieurs  mandataires  de  soutenir, tant 
en  dtntiu.iidauL  qu'en  détendant,  une  action  cou  ire  les  ga- 
rants ou  contre  les  membres  du  conseil  de  surveillance,  et 
de  les  représenter,  en  ce  cas,  en  justice,  sans  préjudice  de 
l'action  que  chaque  actionnaire  peut  intenter  individuelle- 
ment en  son  nom  personnel. 

amende  de  cinquante  francs  au  moins  et  de  trois  mille  francs  au 
plus.  —  Le  coupable  pourra  ('.lu:,  en  outre,  à  compter  du  jour  où 
il  aura  subi  sa  peine,  interdit,  pendant  cinq  ans  au  moins  etdii 
ans  au  plus,  des  droits  mentionnés  en  l'article  42  du  présent 
code  :  le  tout  sauf  les  peines  plus  graves,  s'il  y  a  un  crime  do 
faux.  « 
{1]  Voici  la  partie  de  l'article  -163  à  laijuelle  se  rapporte  cette  ci- 
Dans  tous  les  cas  où  la  peine  de  l'emprisonnement  et  celle  de 
l'amende  sont  prononcées  par  le  code  pénal,  si  les  circonstances 
paraissent  atténuantes,  les  tribunaux  correctionnels  sont  autorisés, 
même  en  cas  de  récidive,  A  réduire  l'emprisonnement,  même  au- 
deasiiusdc  six  jours  et  l'amende  même  au-dessous  de  seize  francs; 
ils  pourront  aussi  prononcer  séparément  l'une  ou  l'autre  de  ces 
peines,  et  même  substituer  l'amende  à  l'emprisonnement,  saos, 
qu'en  aucun  cas,  elle  puisse  être  au-dessous  des  peines  de  simple 
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QQunication  gratuite,  sans  déplacement,   des  numéros  du 
Bulletin  dont  le  tirage  serait  épuisé. 

9.  L'opposant  et  les  tiers-porteurs  successifs  du  titre 
rappé  d'opposition  ou  leurs  ayants  cause  pourront  obtenir 
lu  syndicat  une  copie  certifiée  ou  un  extrait  des  actes 
l'opposition  ou  de  mainlevée  les  intéressant,  moyennant 
m  droit  de  un  franc  en  sus  du  timbre. 

10.  Toule  personne  pourra  obtenir,  moyennant  un  droit 
le  cinquante  centimes,  l'indication  du  nom  et  du  domicile 
le  l'opposant,  ainsi  que  la  date  de  l'opposition. 

11.  Le  taux  de  la  rémunération  alloué  aux  agents  de 
îhange  pour  mentionner  sur  les  bordereaux  d'achat  les 
mméros  livrés  est  fixé  à  cinq  centimes  par  titre. 

12.  Les  prix  et  tarifs  fixés  par  le  présent  règlement  se- 
•ont  revisés,  s'il  y  a  lieu,  après  la  première  année  de  leur 
Dise  à  exécution. 


Projet  de  loi  sur  les  titres  au  porteur 

Le  21  décembre  1900  le  Gouvernement  a  déféré  au  Sénat 

i  projet  de  loi  portant  modification  à  la  loi  du  15  juin  1872. 

Ce  projet  a  été  voté  en  première  lecture  le  24  mai  1901. 

Ce  projet  modifie  les  articles  2,  3,  4,  5,  7,  11,  13,  15  de 

loi  et  ajoute  trois  dispositions  qui  formeront  les  articles 

,  18  et  19. 

Voici  les  modifications  et  additions  projetées  : 

Art.  2.  Avant  les  mots  :  «  11  devra  autant  que  possible 

loncer  »  sera  inséré  le  paragraphe  suivant  : 

«  Cet  acte  contiendra,  à  peine  de  nullité,  une  copie  cer- 

iée  par  Thuissier  instrumentaire  de  la  quittance  délivrée 

ir  le  Syndicat  des  agents  de  change,  du  prix  de  la  publi- 

ition  prévue  par  l'article  11  ci-après,  sauf  quand  il  s'agira 

oppositions  sur  des  coupons  au  porteurs  détachés    des 

:res.  » 

La  dernière  phrase  de  Farticle  2  sera  modifiée  comme 

it  : 

Cette  notification  emportera  opposition  au  paiement  tant 

i  capital  que  des  intérêts  ou  dividendes  échus  ou  à  échoir, 

squ'à  ce  que  mainlevée  eu  ait  été  donnée,  soit  par  jus- 

ie,  où  jusqu'à  ce  que  déclaration   en  ait  été  faite  par  le 

3G. 
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Syndicats  des  agents  de  change,  à  rétablissement  débiteur 
de  la  radiation  de  l'opposition  (1). 

3.  Nouveau  texte  proposé  :  Lorsqu'il  sera  écoulé  une 
année  depuis  l'opposition  sans  qu'elle  ait  été  contredite 
par  un  tiers  se  prétendant  propriétaire  du  titre  frappé 
d'opposition,  et  que,  dans  cet  intervalle,  deux  termes  an 
moins  d'intérêts  ou  dividendes  auront  été  mis  en  distribua 
tion,  ou  pour  les  titres  de  Société  qui  ont  cessé  de  payer 
des  intérêts  ou  dividendes  ou  qui  ne  portent  aucun  coupon 
d'intérêts  ou  de  dividendes,  lorsqu'il  se  sera  écoulé  trois 
années  depuis  l'opposition  sans  qu'elle  ait  été  contredite (2), 
l'opposant  pourra  se  pourvoir  auprès  du  président  du  tri- 
bunal civil  du  lieu  de  son  domicile,  ou  s'il  habite  hors  de 
France,  auprès  du  président  du  tribunal  civil  du  domicile 
élu  par  lui  dans  son  acte  d'opposition,  afin  d'obtenir  l'au- 
torisation de  toucher  les  intérêts  ou  dividendes  échus, 
ou  même  le  capital  des  titres  frappés  d'opposition,  dans 
le  cas  où  ledit  capital  serait  ou  deviendrait  exigible. 

4.  A  l'alinéa  2,  après  les  mots  :  «  Sans  que  l'opposition 
ait  été  contredite  »,  devront  être  ajoutés  les  mots  :  dans  les 
termes  de  l'article  3. 


(1)  La  modification  proposée  à  l'article  2  a  pour  but  de  parer  à 
certaines  difficultés  provenant  de  la  non-simultanéité  des  opposi- 
tions formées  au  Syndicat  des  agents  de  change  et  aux  établisse- 
ments débiteurs.  On  sait  que  par  Tartiole  11  de  la  loi  du  15  juin 
1872,  le  Syndicat  des  agents  de  change  est  chargé  de  la  publication 
d'un  Bulletin  quotidien  des  oppositions.  —  Si  l'opposant  agit 
auprès  de  l'établissement  débiteur  seulement,  sans  mettre  opposi- 
tion à  la  négociation,  il  est  exposé  à  se  voir  obligé  à  donner 
mainlevée,  par  un  acquéreur  de  bonne  foi.  S'il  agit  inversement, 
c'est-à-dire  s'il  met  opposition  à  l'établissement  débiteur,  sans 
mettre  opposition  à  la  négociation  au  Syndicat  des  agents  de 
change,  l'établissement  débiteur  peut  être  amené  à  payer  à  l'au- 
teur d'un  vol  ou  d'un  détournement,  ou  à  un  tiers  ne  possédant 
pas  régulièrement,  les  intérêts,  dividendes  et  môme  le  capital.  Le 
défaut  de  simultanéité  expose  aux  mêmes  inconvénients. 

(2)  Diverses  décisions  jugeaient  que  les  présentations  de  coupons 
constituaient  contradiction  à  l'opposition,  ce  qui  retardait  le  point 
de  départ  des  dix  années  dont  il  est  parlé  plus  loin.  La  question 
sera  donc  tranchée.  —  La  loi  de  1872  ne  prévoyait  pas  les  cas 
ou  des  titres  ne  rapporteraient  pas  ou  plxs  d'intérêts  ou  de  divi- 
dendes; 
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5.  Al'alinéa  2,  après  les  mots  «  sans  que  l'opposition  ait 
Jeté  contredite  »,  devront  être  ajoutés  les  mots  :  dans  les 
termes  de  l'article  3. 

7.  Après  les  mots  :  «  le  Tribunal  civil  de  son  domicile  », 
Ffevront  être  ajoutés  les  mots  :  où  s'il  habite  hors  de 
France,  le  tribunal  civil  du  domicile,  par  lui  élu  dans  son 
tcte  d'opposition. 

11.  Nouveau  texte  proposé.  L'opposant  notifiera  au  Syn- 
dicat des  agents  de  change  de  Paris,  un  exploit  contenant, 
\  outre  les  indications  énoncées  à  l'article  2,  une  réquisition 
ie publier  les  numéros  des  titres  dont  il  a  été  dépossédé. 
Cette  publication,  qui  aura  pour  effet  de  prévenir  la  né- 
gociation ou  la  transmission  desdits  titres,  sera  faite  le 
surlendemain  au  plus  tard  par  les  soins  et  sous  la  respon- 
sabilité du  Syndicat  des  Agents  de  change  de  Paris  dans 
Un  Bulletin  quotidien,  établi  et  publié  dans  les  formes  et 
sous  les  conditions  déterminées  par  un  règlement  d'admi- 
nistration publique. 

Le  même  règlement  fixera  le  coût  de  la  rétribution  an- 
nuelle due  par  l'opposant  pour  frais  de  publicité.  Cette  ré- 
tribution annuelle  sera  payée  d'avance  à  la  caisse  du  Syn- 
dicat, faute  de  quoi  la  dénonciation  de  l'opposition  ne  sera 
Hh  reçue,  ou  la  publication  ne  sera  pas  continuée  à  l'expi- 
ation de  l'année  pour  laquelle  la  rétribution  aura  été  payée. 
Un  mois  après  l'échéance  de  la  publication  renouvelée, 
s  syndicat  fera   parvenir  à  l'établisssement  débiteur  la 
lSte  des  titres  qui  n'auront  pas  été  maintenus  au  bulletin 
es  oppositions  ;  avis  lui  sera  donné  en  même  temps  que 
ette  notification  lui  tient  lieu  de  mainlevée  pour  tous  paie- 
ments de  coupons,  remboursements  de  capital,  conversions, 
ransferts,  etc.,  et  lui  donne  pleine  et  entière  décharge,  à 
ondition   que  les   numéros  rayés  du  bulletin  concordent 
►ien  avec  ceux  inscrits  sur  les  registres  de  la  compagnie 
:omme  frappés  d'opposition. 
13.  Il  sera  ajouté  à  cet  article  les  dispositions  suivantes  : 
L'inscription  faite  sur  les  livres  des  agents  de  change  des 
îuméros  des  titres  vendus  et  livrés  par  le  donneur  d'ordre 
îoostitue  la  négociation  avant  laquelle  doit  être  faite  la 
mblication  pour  que  l'opposition    produise   son  effet  (1). 

(I)  Cette  innovation  est  importante.  Les  titres  négociés  en  bourse 
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Si  la  publication  survient  après  cette  inscri 
avant  la  livraison  ou  l'attribution  au  donneur  < 
gent  de  change  resté  détenteur  des  titres  est  fon 
de  l'opposant  ou  de  justice,  la  mainlevée  de  l'o 
moins  que  l'opposant  ne  réclame  la  remise  des  t 
le  remboursement  du  prix  par  application  de  V 
du  Code  civil. 

15.  Le  dernier  paragraphe  sera  modifié  corni 

L'opposant  qui  reclamera  de  rétablissement  u 
paiera  les  frais  qu'il  occosionnera. 

Il  devra  de  plus  verser  à  l'avance  le  prix  de  la 
à  la  rubrique  des  titres  frappés  de  déchéance,  ] 
d'années  que  le  comportera  la  feuille  des  coupe 
au  titre,  sans  que  la  durée  de  ce  temps  puisse 
cas,  être  inférieure  à  dix  ans  (1). 

Un  règlement  d'administration  publique  fix 
de    la  somme  à  payer  au   syndicat  pour  la 
supplémentaire  au  delà  de  dix  ans. 

Pour  les  titres  qui  ne  portent  aucun  coupon 
devra  verser  au  syndicat,  à  l'avance,  le  prix  de 

ne  sont  jamais  désignés  par  leurs  numéros.  Toute  v; 
duc  in  (/encre,  et.  au  moment  de  la  livraison,  la  s 
s'opère.  Dès  lors,  un  acheteur  d'un  titre  en  Bourse 
ment  où  il  reçoit  le  titre  le  trouve  frappé  d'opposi 
être  tenu  de  l'accepter,  ce  qui  esi  parfaitement  juste,  i 
tion  du  vendeur  de  bonne  foi  ne  l'est  pas.  Qu'on  s'im; 
deur  ayant  livré  des  titres  non  frappés  d'opposition  à 
change.  Au  moment  où  celui-ci  livre  à  son  acheteui 
apparaît.  Le  vendeur  est  obligé  de  reprendre  son  tit 
ment  vendu  et  livré  cependant.  Telle  est  la  situation, 
de  1872,  consacrée  par  de  nombreux  arrêts.  Le  nou 
la  fera  cesser. 

(2)  Quand  un  titre  est  frappé  de  déchéance,  publi 
faite,  en  l'état  actuel  de  la  législation,  pendant  dix 
peut  advenir  qu'après  ces  dix  années,  le  titre  démuni 
sauf  ceux  qui  -aboutissent  à  celui  de  la  jouissance 
mis  en  circulation.  Le  cas  se  présente  rarement  pi 
fallu  que  le  titre  ait  pu  être  mis  en  circulation,  en 
muni  de  coupons,  plus  de  vingt  ans  après  la  deposse 
priétairé;  mais  le  danger  existe  cependant.  L'inno 
obstacle,  sauf  en  ce  qui  a  trait  aux  valeurs  ne  portaE 
poa] 
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bon  pendant  dix  ans,  à  la  rubrique  des  titres  frappés  de  dé- 
chéance. 
Viennent  maintenant  les  dispositions  ajoutées  : 
17.  Le  porteur  d'un  titre  frappé  d'opposition  peut  pour- 
suivre la  mainlevée  de  cette  opposition  de  la  manière  sui- 
vante : 

Il  fera  sommation  à  l'opposant  d'avoir  à  introduire,  dans 
le  mois,  une  demande  en  revendication  qui  sera  portée 
devant  le  tribunal  du  domicile  du  porteur  actuel  du 
titre. 

Cette  sommation  sera  signifiée  au  domicile  de  l'opposant 
et  si  celui-ci  n'est  pas  retrouvé  à  son  domicile,  au  domicile 
élu  dans  l'opposition. 

Elle  indiquera  autant  que  possible  l'origine  et  la  cause 
delà  détention,  ainsi  quela  date  à  partir  de  laquelle  le  por- 
teur est  à  même  d'en  justifier;  en  cas  d'acquisition  par 
achat,  elle  indiquera  le  montant  du  prix  d'achat  et  contien- 
dra aussi  copie  d'un  certificat  délivré  par  le  syndicat  des 
agents  de  change,  mentionnant  la  date  à  laquelle  les  titres 
ont  paru  pour  la  première  fois  au  Bulletin,  ledit  certificat 
non  soumis  au  droit  d'enregistrement. 

Si  la  sommation  est  faite,  à  la  requête  d'un  agent  de 
change,  dans  les  conditions  prévues  à  l'arlicle  13,  elle  con- 
tiendra, en  outre,  un  extrait  certifié  conforme  des  livres  de 
agent  de  change  constatant  l'inscription  des  numéros  des 
itres  sur  ces  livres  avant  leur  publication  au  Bulletin. 

Cette  sommation  contiendra,  en  outre,  assignation  à 
'opposant  de  comparaître  à  l'audience  des  référés  devant 
o  Président  du  tribunal  du  domicile  du  porteur  pour  y  en- 
endre,  dans  les  cas  qui  vont  être  ci-après  spécifiés,  pro- 
loncer  mainlevée  de  l'opposition. 

L'audience  indiquée  dans  l'assignation  sera  fixée  de 
elle  sorte  que  l'opposant  ne  puisse  pas  être  tenu  de  com- 
>araître  avant  l'expiration  du  délai  d'un  mois. 

18.  Si  au  jour  de  l'audience  fixée  par  l'assignation  pour 
a  comparuption  en  référé,  l'opposant  ne  justifie  pas  avoir 
ntroduit  une  demande  en  revendication,  le  juge  des  réfé- 
rés devra  ordonner  la  mainlevée  immédiate. 

Il  en  sera  de  même,  quoique  l'opposant  ait  introduit 
sa  demande  en  revendication,  si  le  porteur  justifie  par  un 
bordereau  d'agent  de  change  ou  par  un  acte  en  bonne  for- 
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me  et  d'origine  non  suspecte  antérieure  à  l'opposition, 
qu'il  est  propriétaire  des  valeurs  revendiquées  depuis  une 
date  antérieure  à  celle  de  la  publication  de  l'opposition,  et 
si  l'opposant  n'offre  pas  le  remboursement  du  prix  d'achat 
dans  les  conditions  prévues  par  l'article  2280  du  Code 
civil  (1). 

Le  juge  des  référés  pourra  ordonner  la  mainlevée,  même 
en  dehors  de  toute  justification  de  propriété  de  la  part  du 
porteur,  si  l'opposant  n'allègue  à  l'appui  de  sa  demande 
en  revendication  aucun  fait  ou  ne  produit  aucune  pièce, 
de  nature  à  rendre  vraisemblable  le  bien  fondé  de  sa  pré- 
tention. 

Sur  la  signification  de  l'ordonnance  à  l'établissement 
débiteur  et  au  syndicat  accompagnée  d'un  certificat  denon 
appel,  l'établissement  débiteur  et  le  syndicat  devront 
considérer  l'opposition  comme  nulle  et  non  avenue. 

Ils  seront  quittes  et  déchargés  sans  pouvoir  exiger  d'au- 
tres pièces  ou  justifications. 

19.  Un  décret  d'administration  publique  déterminera: 

1°  Les  formes  et  conditions  de  l'avis  prévu  par  l'article  11. 

2°  Les  formes  et  conditions  dans  lesquelles  seront  tenu» 
et  le  contrôle  auquel  seront  soumis  les  livres  visés  par  l'ar- 
ticle 13  et  destinés  à  l'inscription  des  titres  vendus  et 
livrés  parles  donneurs  d'ordres. 


Admission  à  la  cote. 

A.  Admission  à  la  cote  officielle.  —  B.  Admission  aux 
cotes,  en  banque. 

A.  Admission  à  la  cote  officielle  : 
I.  —  VALEURS  FRANÇAISES 

Pièces  et  renseignements  à  fournir  à  Vappui 

de  la  demande  : 

1°  Demande  au  syndic  (il  n'y  a  pas  de  formule  oblige 
taire)  ; 

(l)  La  jurisprudence  était  divisée  sur  le  point  de  savoir  si  facto* 
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2°  Deux  exemplaires  des  statuts  ; 

3°  Pièces  constitutives  ;  Expédifion  notariée  de  Pacte 
e  déclaration  de  souscription  du  capital  et  de  versement 
ffectué  sur  les  actions,  avec  la  liste  des  souscripteurs  y 
ïnexée  ;  —  Procès- verbaux  d'assemblées  générales  cons- 
tatées ;  —  Exemplaire  imprimé  du  rapport  des  commis- 
tires  chargés  de  vérifier  les  apports,  s'il  y  a  lieu  ; 
4°  Pièces  de  publication  légale  (exemplaire  du  journal 
annonces  légales  mentionnant  cette  publication)  ; 
5°  Spécimen  des  titres  ; 

6°  Indication  du  taux  d'émission,  de  la  libération  actuelle 
js  titres,  des  époques  de  jouissance,  de  la  jouissance 
►tirante.  (Mêmes  justifications,  s'il  s'agit  d'une  augmenta- 
)Q  de  capital); 

7°  Derniers  bilans  et  comptes  rendus  d'assemblées  génô- 
tles,  s'il  y  en  a  eu  ; 

8°  Engagement  de  faire  parvenir  à  la  chambre  syndicale 
a  compte  rendu  de  chacune  des  assemblées  générales  que 
ourra  tenir  la  Société  ; 

9°  Engagement  de  fournir  à  la  chambre  syndicale 
X)  listes  de  chaque  tirage,  si  les  actions  s'amortissent  par 
Pages  au  sort  ; 

10°  Adhésion  à  la  formule  d'acceptation  de  tranfert  spé- 
ale  pour  les  agents  de  change,  si  les  titres  sont  nomi- 
ttifs  ; 

11°  Engagement  de  procéder,  sur  simple  demande  ap- 
lyée  d'un  jugement  de  la  chambre  syndicale,  à  l'échange 
îs  titres  qui,  en  raison  de  leur  état  matériel,  ne  pour- 
tant pas  être  admis  dans  les  livraisons  ; 
12°  Si  le  siège  social  n'est  pas  à  Paris,  engagement 
avoir  une  caisse  chargée,  à  Paris,  du  service  des  titres 
^  des  coupons,  pendant  toute  la  durée  de  la  société  ; 
13°  Indication  de  la  caisse  chargée  du  service  d  titres 
'des  coupons. 

Jr  d'un  banquier,  d'un  changeur,  pouvait  être  considéré  comme 
fréteur  d'un  marchand  vendant  choses  pareilles  dans  les  condi- 
Qs  que  le  Code  civil  établit  être  relui  de  la  bonne  foi.  La 
'position  de  l'article  18  fera  cesser  la  controverse. 
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me  et  d'origine  non  suspecte  antérieure  à  l'opposition, 
qu'il  est  propriétaire  des  valeurs  revendiquées  depuis  une 
date  antérieure  à  celle  de  la  publication  de  l'opposition,  et 
si  l'opposant  n'offre  pas  le  remboursement  du  prix  d'achat 
dans  les  conditions  prévues  par  l'article  2280  du  Code 
civil  (1). 

Le  juge  des  référés  pourra  ordonner  la  mainlevée, même 
en  dehors  de  toute  justification  de  propriété  de  la  part  du 
porteur,  si  l'opposant  n'allègue  à  l'appui  de  sa  demande 
en  revendication  aucun  fait  ou  ne  produit  aucune  pièce,    -• 
de  nature  à  rendre  vraisemblable  le  bien  fondé  de  sa  pré-    j 
tention.  ? 

Sur  la  signification  de  l'ordonnance  à  l'établissement  i 
débiteur  et  au  syndicat  accompagnée  d'un  certificat  denon  j 
appel,  l'établissement  débiteur  et  le  syndicat  devront  j 
considérer  l'opposition  comme  nulle  et  non  avenue.  j 

Ils  seront  quittes  et  déchargés  sans  pouvoir  exiger  d'au-  j 
très  pièces  ou  justifications.  ! 

19.  Un  décret  d'administration  publique  déterminera:      * 
1°  Les  formes  et  conditions  de  l'avis  prévu  par  l'article  11.    \ 
2°  Les  formes  et  conditions  dans  lesquelles  seront  tenus    \ 
et  le  contrôle  auquel  seront  soumis  les  livres  visés  par  l'ar- 
ticle 13  et    destinés  à  l'inscription  des  titres    vendus  et 
livrés  parles  donneurs  d'ordres.  ! 


Admission  à  la  cote. 

A.  Admission  à  la  cote  officielle.  —  B.  Admission  aux 
cotes,  en  banque. 

A.  Admission  à  la  cote  officielle  : 
I.  —  VALEURS  FRANÇAISES 

Pièces  et  renseignements  à  fournir  à  V appui 

de  la  demande  : 

1°  Demande  au  syndic  {il  rCtj  a  pas  de  formule  obliga- 
toire) ; 

(l)  La  jurisprudence  était  divisée  sur  le  point  de  savoir  si  Tache- 
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îux  exemplaires  des  statuts  ; 

èces  constitutives  ;  Expèdifîon  notariée  de  l'acte 
aration  de  souscription  du  capital  et  de  versement 
^  sur  les  actions,  avec  la  liste  des  souscripteurs  y 
e  ;  —  Procès-verbaux  d'assemblées  générales  cons- 
s  ;  —  Exemplaire  imprimé  du  rapport  des  commis- 
îhargés  de  vérifier  les  apports,  s'il  y  a  lieu  ; 
èces  de  publication  légale  (exemplaire  du  journal 
ices  légales  mentionnant  cette  publication)  ; 
lécimen  des  titres  ; 

iication  du  taux  d'émission,  de  la  libération  actuelle 
'es,  des  époques  de  jouissance,  de  la  jouissance 
.e.  (Mêmes  justifications,  s'il  s'agit  d'une  augmenta- 
capital); 

irniers  bilans  et  comptes  rendus  d'assemblées  génô- 
'il  y  en  a  eu  ; 

igagement  de  faire  parvenir  à  la  chambre  syndicale 
pte  rendu  de  chacune  des  assemblées  générales  que 
tenir  la  Société  ; 

îgagement    de    fournir    à    la    chambre    syndicale 
es  de  chaque  tirage,  si  les  actions  s'amortissent  par 
au  sort  ; 

Ldhésion  à  la  formule  d'acceptation  de  tranfert  spê- 
3ur  les  agents  de  change,  si  les  titres  sont  nomi- 

îngagement  de  procéder,  sur  simple  demande  ap- 
i'un  jugement  de  la  chambre  syndicale,  à  l'échange 
"es  qui,  en  raison  de  leur  état  matériel,  ne  pour- 
pas  être  admis  dans  les  livraisons  ; 
>i  le  siège  social  n'est  pas  à  Paris,  engagement 
une  caisse  chargée,  à  Paris,  du  service  des  titres 
coupons,  pendant  toute  la  durée  de  la  société  ; 
ndication  de  la  caisse  chargée  du  service  d  titres 
coupons. 

m  banquier,  d'un  changeur,  pouvait  être  considéré  comme 
r  d'un  marchand  vendant  choses  pareilles  dans  les  condi- 
ue  le  Code  civil  établit  être  celui  de  la  bonne  foi.  La 
ion  de  l'article  1S  fera  cesser  la  controverse. 
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sèment  en  espèces  par  chaque  actionnaire,  du  montant  des 
actions  ou  coupures  d'actions  souscrites  par  lui,  lors- 
qu'elles n'excèdent  pas  25  francs,  et  du  quart  au  moins  des 
actions  lorsqu'elles  sont  de  100  francs  et  au-dessus.  » 

2.  L'article  3  est  modifié  comme  suit  :  —  3.  Les  arôoat 
sont  nomiuatives  jusqu'à  leur  entière  libération.  Les action 
représentant  des  apports  devront  toujours  être  intégrale- 
ment libérées  au  moment  de  la  constitution  de  la  société. 

—  Ces  actions  ne  peuvent  être  détachées  de  la  souche 
et  ne  sont  négociables  que  deux  ans  après  la  constitutioa 
définitive  de  la  société.—  *  Pendant  ce  temps  elles  devront, 
à  la  diligence  des  administrateurs,  être  frappées  d'un 
timbre  indiquant  leur  nature  et  la  date  de  cette  constata- 
tion. —  Les  titulaires,  les  cessionnaires  intermédiaires 
et  les  souscripteurs  sont  tenus  solidairement  du  montait 
de  l'action.  —  Tout  souscripteur  ou  actionnaire  qiii 
cédé  son  titre  eesse,  deux  ans  après  la  cession,  d'éto* 
responsable  des  versements  non  encore  appelés  ». 

3.  A  l'article  8,  sont  ajoutées  les  dispositions  suivantes: 

—  «  L'action  en  nullité  de  la  société,  ou  des  actes  et  déli- 
bérations postérieurs  à  sa  constitution,  n'est  plus  recela- 
ble  lorsque,  avant  l'introduciion  de  la  demande,  la  cause 
de  nullité  a  cessé  d'exister.  L'action  en  responsabilité, 
pour  les  faits  dont  la  nullité  résultait,  cesse  égalemeot 
d'être  recevable  lorsque,  avant  l'introduction  de  la  de- 
mande, la  cause  de  nullité  a  cessé  d'exister  et,  en  outre, 
que  trois  ans  se  sont  écoulés  depuis  le  jour  où  la  nullité 
était  encourue.  —  Si,  pour  couvrir  la  nullité,  une  assen-  •' 
blée  générale  devait  être  convoquée,  Faction  en  nullité 
ne  sera  plus  recevable  à  partir  do  la  date  de  la  convoca- 
tion régulière  de  cette  assemblée.  —  Ces  actions  en  nullité 
contres  les  actes  constitutifs  des  sociétés  sont  prescrites 
par  dix  ans.  —  Cette  prescription  ne  pourra,  toutefois,  < 
être  opposée  avant  l'expiration  des  dix  années  qui  suivront  . 
la  promulgation  de  la  présente  loi.  »> 

4.  Au  paragraphe  1er  de  l'article  27  est  ajouté  ce  qui 
suit  :  —  '<  Tous  propriétaires  d'un  nombre  d'actions  infé- 
rieur à  celui  déterminé  pour  être  admis  dans  l'assemblée 
pourront  se  réunir  pour  former  le  nombre  nécessaire  et  se 
faire  représenter  par  l'un  deux.  » 

5.  Dans  le  paragraphe  1er  l'article  42,  aux  mots  «  respon- 
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3°  Certification,  par  l'autorité  consulaire  établie  en 
France,  que  la  valeur  est  cotée  officiellement  dans  son 
pays  d'origine,  à  moins  qn'il  n'y  existe  pas  de  Bourse  offi- 
cielle, auquel  cas  le  fait  serait  constaté  par  le  certificat  ; 
{cette  certification,  traduite  en  français,  s'il  y  a  lieu,  doit 
être  dûment  légalisée  par  le  ministère  des  Affaires  étran- 
gères à  Paris)  ; 

4°  Spécimen  des  titres  provisoires  ou  définitifs,  avec 
indication  des  coupures,  s'il  y  en  a,  et,  dans  ce  cas,  des 
numéros  afférents  à  chacune  d'elles  ; 

Nota.  —  Tous  les  documents  indiqués  dans  les  §}  2°,  3° 
et  4°  ci-dessus,  doivent  être  fournis  à  la  chambre  syndicale 
en  deux  exemplaires,  dont  l'un  pour  ses  archives,  et  l'autre 
pour  celles  du  ministère  des  Finances.  (Lettre  ministérielle 
du  12  février  1880.) 

5°  Indication  du  taux  d'émission,  de  la  libération  actuelle 
des  titres,  des  époques  de  jouissance,  de  la  jouissance 
courante  ; 

6°  Engagement  de  fournir  à  la  chambre  syndicale 
200  listes  de  chaque  tirage,  s'il  y  a  lieu  ;  lesdites  listes 
devant  contenir,  intercalés  en  caractères  ou  couleurs  dif- 
férents, les  numéros  des  titres  sortis  antérieurement  et 
non  présentés  au  remboursement  ; 

7°  Engagement  de  procéder,  sur  simple  demande  ap- 
puyée d'un  jugement  de  la  chambre  syndicale,  à  l'échange 
ies  titres  qui,  en  raison  de  leur  état  matériel,  ne  pour- 
raient pas  être  admis  dans  les  livraisons; 

8°  Indication  de  la  caisse  chargée,  à  Paris,  du  service 
les  titres  et  des  coupons  ; 

9°  Traductions  françaises  en  due  forme  de  toutes  pièces 
Produites  en  langues  étrangères. 

Les  titres  doivent  être  en  règle  à  l'égard  des  droits  du 
Trésor.  —  Voir  supra  les  lois  des  28  décembre  1895  et 
3  avril  1898. 

III.  —  AUTRES  VALEURS  ÉTRANGÈRES 

Décret; du  6  février  1880. 

Le  Président  de  la  République  française, 
Sur  les  rapports  des  Ministres  des  Travaux   publics  et 
?inances  ; 
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créanciers  antérieurs  à  la. présente  loi,  qu'à  partir  de  l'en- 
trée en  vigueur  de  la  loi  et  sauf  application  de  l'article 
2257  du  Code  civil  pour  les  créances  conditionnelles  ou  à 
terme  et  les  actions  en  garantie.  —  Les  dispositions  de 
l'article  8  et  celles  de  l'article  42  s'appliquent  aux  sociétés 
déjà  constituées  sous  l'empire  de  la  loi,  du  24  juillet  1867. 
—  Dans  les  mômes  sociétés,  l'action  en  nullité  résultant 
des  article  7  et  41  ne  sera  plus  recevable,  si  les  causes  de 
nullité  ont  cessé  d'exister  au  moment  de  la  présente  loi.— 
En  tout  cas,  l'action  en  responsabilité  pour  les  faits  dont 
la  nullité  résultait  ne  cessera  d'être  recevable  que  trois 
ans  après  la  présente  loi.  —  Les  sociétés  civiles  actuelle- 
ment constitués  sous  d'autres  formes  pourront,  si  leurs 
statuts  ne  s'y  opposent  pas,  se  transformer  en  sociétés  en 
commandite  ou  en  sociétés  anonymes  par  décision  (Tune 
assemblée  générale  spécialement  convoquée  et  réunissant 
les  conditions,  tant  de  l'acte  social,  que  de  l'article  31  et- 
dessus. 
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étés,  compagnies,  entreprises,  corporations,  villes, 
rinces  étrangères  et  tous  autres  établissements  étran- 
;. 

La  chambre  syndicale  près  la  Bourse  où  l'admission 
1e  valeur  étrangère  est  demandée  se  fait  remettre  les 
es  justificatives  suivantes  :  —  1°  Les  actes  publics  ou 
es,  statuts,  cahiers  des  charges,  etc.,  en  vertu  des- 
s  cette  valeur  a  été  créée  dan»  son  lieu  d'origine  ;  — 
>a  certification,  par  l'autorité  consulaire  établie  en 
ice,  que  ces  actes  sont  conformes  aux  lois  et  usages  de 

pays  d'origine,  et  que  la  valeur  est  officiellement 
e  dans  ledit  pays,  à  moins  qu'il  n'y  existe  pas  de  Bourse 
ielie,  auquel  cas  le  fait  serait  constaté  par  le  certificat; 
9  La  justification  de  l'agrément,  par  le  Ministre  des 
nces,  d'un  représentant  responsable  du  paiement  des 
:s  du  Trésor  (1). 

Les  actions  admises  à  la  cote  ne  peuvent  être  de 
îs  de  100  francs  lorsque  le  capital  des  entreprises 
cède  pas  200,000  francs,  ni  de  moins  de  500  francs,  si 
ipital  est  supérieur  à  200,000  francs.  Elles  doivent  être 
•ées  jusqu'à  concurrence  du  quart.  {Article  modifié 
le  décret  ci-dessous  du  1er  décembre  1893.) 
Le  Ministre  des  Finances  peut  toujours  interdire  la 
>ciation,  en  France,  d'une  valeur  étrangère. 
Sont  abrogés  les  décrets  des  22  mai  1858  et  10  août 
,  concernant  la  négociation,  en   France,  des  valeurs 


igeres. 


Décret  du  1er  décembre  1893. 

Président  de  la  République  française, 
r  le  rapport  du  Ministre  des  Finances, 
i  la  décret  du  G  février  1880,  concernant  la  négocia- 

en  France,  des  valeurs  étrangères  ; 
i  l'article  81  du  décret  du  7  octobre  1800,  portant  rè- 
ent  d'administration  publique  pour  l'exécution  de  l'ar- 
)0  du  Code  de  commerce  et  de  la  loi  du  28  mars  1885 
es  marchés  à  terme  ; 

Un  décret  du  10  août  18%  autorise  le  Ministre  des  Finances 
iner  délégation  pour  l'agrément  du  représentant  responsable 
irecteur  de  l'Enregistrement,  des  Domaines  et  du  Timbre. 
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La  Conseil  d'État  entendu, 
Décrète  : 

Art.  1er.  L'article  4  du  décret  du  0  février  1880  est  mo- 
difié ainsi  qu'il  suit  :  «  Les  actions  admises  à  la  cote  ne 
peuvent  être  de  moins  de  25  francs  lorsque  le  capital  des 
entreprises  n'excède  pas  200,000  francs,  ni  de  moins  de 
100  francs  si  le  capital  est  supérieur  à  200,000  francs.  Elles 
doivent  être  libérées  de  25  francs  lorsqu'elles  sont  infé- 
rieures à  100  francs,  et  au  moins  jusqu'à  concurrence  du 
quart  lorsqu'elles  sont  supérieures  à  100  francs.  » 

Pièces  et  renseignements  à  fournir  à  l'appui 

de  la  demande. 

1°  Demande  au  syndic  (il  ri  y  a  pas  de  formule  obli 
gatoire). 

2°  Actes  publics  ou  privés,  statuts,  cahiers  des  char 
ges,  etc.,  en  vertu  desquels  la  valeur  a  été  créée  dans  so 
lieu  d'origine  ;  avec  traductions  françaises  en  due  fonn 
de  toutes  pièces  produites  en  langue  étrangère  ; 

3°  Certification,  par  l'autorité  consulaire  établie  e 
France,  que  ces  actes  sont  conformes  aux  lois  et  usage 
de  leur  pays  d'origine,  et  que  la  valeur  est  cotée,  officiels 
ment  dans  ledit  pays,  à  moins  qu'il  n'y  existe  pas  c 
Bourse  ofiiçielle,  auquel  cas  le  fait  serait  constaté  pari 
certificat. 

Cette  certification,  traduite  en  français,  s'il  v  a  lieu,  do. 
être  dûment  légalisée  par  le  Ministre  des  Affaires  étran 
gères. 

4°  Spécimen  des  titres  provisoires  ou  définitifs,  ave 
indication  des  coupures,  s'il  y  en  a,  et,  dans  ce  cas,  de 
numéros  afférents  à  chacune  d'elles  ; 

Nota.  —  Tous  les  documents,  sans  exception,  indiqua 
dans  les  §§  2°,  3e  et  4°  ci-dessus,  doivent  être  fournis  à  II 
chambre  syndicale  en  deux  exemplaires,  dont  l'un  poil 
ses  archives,  et  l'autre  pour  celles  du  ministère  des  R* 
nances.  (Lettre  ministérielle  du  12  février  1880.) 

5°  Justification  de  l'agrément,  par  le  Ministre  des  Fi- 
nances, d'un  représentant  responsable  du  paiement  dei 
droits  du  Trésor. 

Fournir  à  cet  effet  la  lettre  adressée  à  la  partie  inté* 
i'essée  par  le  Directeur  de  l'Enregistrement  de  la  Seine 
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,ux  d'émission  ; 
at  de  la  libération  actuelle  ; 
>oques  de  jouissance  ; 
iissance  actuelle  ; 

tdication  de  la  caisse  chargée,  à  Paris,  du  service 
3S  et  des  coupons  ; 

ngagement  d'avoir  toujours  une  caisse  chargée,  à 
u  service  des  titres  et  des  coupons  et  du  rembour- 
des  titres  sortis  aux  tirages  ; 

ngagement  de  fournir  à  la  chambre  syndicale 
îs  de  chaque  tirage,  s'il  y  a  lieu  ;  lesdites  listes  de- 
:re  du  format  du  Bulletin  des  Oppositions  (32  cen- 
3  sur  22)  et  contenir,  intercalés  en  caractères  ou 
s  différents,  les  numéros  des  titres  sortis  antérieu- 
et  non  encore  présentés  au  remboursement  ; 
ngagement  de  l'aire  parvenir  à  la  chambre  syndi- 
compte  rendu  (en  langue  française)  de  chacune 
îmblées  générales  que  pourra  tenir  la  société. 

B.  Admission  aux  cotes  en  banque. 

Dtes  libres  procèdent  aux  admissions  des  valeurs  à 
r  au  marché  en  banque  sous  leur  responsabilité, 

découle  du  droit  commun.  Qu'il  s'agisse  de  valeurs 
es  ou  étrangères,  la  preuve  de  l'existence  légale 
îiété  ou  de  la  régularité  de  l'emprunt,  suivant  les 
exigée  des  requérants.  Pour  les  sociétés  étrangères, 
iction  au  marché  étant  un  fait  qui  entraîne  l'obli- 
t  l'abonnement  aux  droits  (Loi  du  13  avril  1898, 
il  ne  peut  être  procédé  à  aucune  introduction  sans 
înt  par  le  Ministre  des  Finances  d'un  représentant 
ible  des  droits  du  Trésor.  Au  surplus  la  négocia- 
valeurs  étrangères  non  timbrées  étant  punie  d'une 
(Loi  du  28  décembre  1895,  infrà),  l'admission  aux 

banque  serait  sans  utilité  pour  les  valeurs  étran- 
3  tant  pas  en  règle  au  regard  des  dispositions  iîs- 
le  n'est  donc,  en  fait,  accordée  que  s'il  est  satisfait 
jpositions. 
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12.  Toute  négociation  au  transmission  postérieure  an 
jour  où  le  Bulletin  est  parvenu  ou  aurait  pu  parvenir  par 
la  voie  de  la  poste  dans  le  lieu  où  elle  a  été  faite  sera  sus 
effet  vis-à-vis  de  l'opposant,  sauf  le  recours  du  tiers-porteur 
contre  son  vendeur  et  contre  ragent  de  cbange  par  l'inter- 
médiaire duquel  la  négociation  aura  eu  lieu.  Le  tiers-por- 
teur pourra  également,  au  cas  prévu  par  le  précédent  ar- 
ticle, contester  l'opposition  faite  irrégulièrement  01  sans 
droit.  —  Sauf  le  cas  où  la  mauvaise  foi  serait  démontrée, 
les  agents  de  change  ne  seront  responsables  des  négocia- 
tions faites  par  leur  entremise  qu'autant  que  les  opposi- 
tions leur  auront  été  signifiées  personnellement  ou  qu'elles 
auront  été  publiées  dans  le  Bulletin  par  les  soins  du  syn- 
dicat. 

13.  Les  agents  de  change  doivent  inscrire  sur  leurs  li- 
vres les  numéros  des  titres  qu'ils  achètent  ou  qu'ils  ven- 
dent. —  Ils  mentionneront  sur  les  bordereaux  d'achat  les 
numéros  livrés.  Un  règlement  d'administration  publique 
déterminera  le  taux  de  la  rémunération  qui  sera  allouée  à 
l'agent  de  change  pour  cette  inscription  des  numéros. 

14.  A  Tégard  des  négociations  ou  transmissions  de  titres 
antérieurs  à  la  publication  de  l'opposition,  il  n'est  pas  dé- 
rogé aux  dispositions  des  articles  227\)  et  2280  du  Code 
civil  (1). 

15.  Lorsqu'il  se  sera  écoulé  dix  ans  depuis  l'autorisation 
obtenue  par  l'opposant,  conformément  à  l'art.  3,  et  que, 
pendant  le  même  laps  de  temps,  l'opposition  aura  été  pu- 
bliée sans  que  personne  se  soit  présenté  pour  recevoir  les 
intérêts  ou  dividendes,  l'opposant  pourra  exiger  de  l'éta- 
blissement débiteur  qu'il  lui  soit  remis  un  titre  semblable 

(1)  Voici  le  texte  de  ces  articles  : 

2279.  —  En  fait  de  meubles,  la  possession  vaut  titre.  —  Néan- 
moins celui  qui  a  perdu  ou  auquel  il  a  été  volé  une  chose,  peut 
la  revendiquer  pendant  trois  ans,  à  compter  du  jour  de  la  perte 
ou  du  vol,  contre  celui  dans  les  mains  duquel  il  la  trouve;  sauf 
à  celui-ci  son  recours  contre  celui  duquel  il  la  tient. 

2280.  —  Si  le  possesseur  actuel  de  la  chose  volée  ou  jKîrdue  la 
acheté  dans  une  foire  ou  dans  un  marché,  ou  dans  une  vente  pu- 
blique, ou  d'un  marchand  vendant  des  choses  pareilles,  le  pro- 
priétaire originaire  ne  peut  se  la  faire  rendre  qu'en  remboursant 
au  possesseur  \e  \>y\x  qv£ç>Wa\v>\  *.  ç&&&. 
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« 

vendeur,  il  n'est  pas  nécessairement  joueur  à  la  baisse  quand  il 
hète,  et  joueur  à  la  hausse  quand  il  vend  ? 

—  Mais,  sous  un  gouvernement  qui  ne  veut  que  la  gloire  et  la 
•ospérité  du  pays,  la  hausse  des  effets  publics  devant  être  natu- 
llement  progressive,  il  ne  devrait  plus  y  avoir  de  spéculateurs  câ 

baisse  ? 

—  Je  pense  que,  dans  l'hypothèse  d'une  hausse  constamment 
•ogressive,  il  y  aurait  nécessairement,  dans  la  progression,  des 
igrés  que  les  spéculateurs  se  disputeraient,  et  la  lutte  resterait  la 
ème...  Mais  je  vous  demande  pardon,  Général,  d'occuper,  par 
îs définitions  aussi  minutieuses,  les  moments  que  vous  m'accordez. 

—  Puisque  c'est  moi  qui  vous  les  demande,  vous  n'avez  pas  a 
•us  excuser,  je  ne  crains  pas  de  m'occuper  de  détails  ;  je  demande 
l'on  ne  doit  pas  regarder  comme  des  malveillants  ceux  qui,  pour 
ilir  les  effets  publics,  offrent  d'en  livrer  dans  un  délai  convenu 
s  quantités  considérables  à  un  cours  plus  bas  que  celui  du  jour  ? 
i  dit  que  les  principales  affaires  de  la  Bourse  se  font  entre  des 
mmes  qui  vendent  des  effets  publics  qu'ils  n'ont  pas,  ou  qui  ne 
urraient  pas  payer  complètement  le  prix  de  ceux  qu'ils  achètent. 

-  Il  y  a,  Général,  dans  les  comptes  qui  vous  ont  été  rendus, 
j  faits  vrais  et  des  conséquences  fausses  ;  on  fait  aux  spécula- 
is de  la  Bourse  les  honneurs  d'une  influence  à  laquelle  ils  ne 
îtendent  pas  sur  le  crédit  public  ;  ce  n'est  pas  là  leur  affaire  ;  la 
urse,  comme  tous  les  autres  marchés  publics,  est  fréquentée 
."  des  gens  qui  y  cherchent  des  profits  ;  et  puisque  les  engage- 
nts  contractés  sur  ce  marché  se  remplissent  aussi  exactement 
i  ceux  qui  sont  pris  sur  tout  autre,  il  faut  bien  que,  dans  le 
ai  fixé,  il  soit  virtuellement  possible  aux  vendeurs  de  se  pro- 
•er  les  effets  publics  qu'ils  doivent  livrer,  et  aux  acheteurs  de 
ier  ceux  qu'ils  ont  acquis.  Il  arrive  sans  doute  aussi  quelque- 
i  à  la  Bourse  qu'on  manque  à  sa  parole  ;  mais  ce  scandale  y 
plus  rare  et  moins  toléré  qu'ailleurs. 

-  Vous  ne  répondez  pas  à  mon  objection  ;  je  demande  si 
imme  qui  offre  de  livrer  dans  un  mois  â  38  francs  des  rentes 
5  0/0  par  exemple,  qui  se  vendent  aujourd'hui  au  cours  de 
francs,  ne  proclame  pas  et  ne  prépare  pas  le  discrédit  ;  s'il 
inonce  pas,  au  moins,  que  personnellement,  il  n'a  pas  confiance 
s  le  gouvernement,  et  si  le  gouvernement  ne  doit  pas  regarder 
îme  son  ennemi  celui  qui  se  déclare  tel  lui-même  ? 

-  Sans  doute  celui  qui  fait  un  pareil  calcul  peut  être  soupçonné 
igurer  mal  d'une  mesure  administrative  ou  d'un  événement 
tique  ;  mais  l'influence  réelle  que  cet  événement  ou  cette  mesure 
t  effectivement  avoir  sur  le  crédit  public  n'en  reste  pas  moins 

indépendante  de  son  calcul  ;  s'il  s'est  trompé,  il  est  puni  par 

forte  amende  ;  car,  au  moment  de  la  livraison,   il  achètera 

t-être  au-dessus  du  cours  de  40  francs,  ce  qu'il  n'aura  vendu 
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15  juin  1872,  mentionnera  en  toutes  lettres  et  chiffres  les 
numéros  des  titres  dont  la  publication  sera  requise. 

2.  Le  receuil  quotidien  que  publiera  la  compagnie  des 
agents  de  change  de  Paris  conformément  au  même  article 
de  loi,  portera  pour  titre  :  Bulletin  officiel  des  oppositions 
sur  les  titres  au  porteur,  publié  par  le  syndicat  des 
agents  de  change  de  Paris. 

3.  Le  prix  de  l'insertion  sera  de  cinquante  centimes  par 
numéro  de  valeur  et  par  an.  —  En  cas  de  mainlevée  de 
l'opposition  avant  l'échéance  de  l'année,  le  prix  payé  res- 
tera acquis  au  syndicat. 

4.  Le  Bulletin  publiera  les  oppositions  par  catégories  de 
valeurs.  —  Tous  les  numéros  d'une  même  valeur  seront 
inscrits  à  la  suite  les  uns  des  autres  par  ordre  augmentatif 
et  en  chiffres. 

5.  Il  ne  pourra  être  inséré  dans  le  Bulletin  ni  annonce, 
ni  réclame,  ni  article  quelconque. 

fi.  Les  parties  intéressées  ne  pourront  faire  cesser  la  pu- 
blication des  numéros  frappés  d'opposition  qu'en  justifiant 
de  la  mainlevée-  de  l'opposition  dans  Tune  des  trois  formes 
suivantes  :  1°  Par  acte  notarié  ;  —  2°  Par  la  remise  de  l'ori- 
ginal de  l'opposition  ou  de  sa  notification  au  syndicat,  avec 
mention  clc  la  mainlevée,  ladite  mention  légalisée  soit  par 
un  agent  de  change  prés  la  Bourse  de  Paris,  soit  par  le 
président  du  tribunal  civil,  par  le  préfet  ou  le  juge  de  paix 
du  domicile  de  l'opposant;  —  3°  Par  la  signification  d'une 
décision  judiciaire  devenue  définitive.  —  Néanmoins,  lors- 
qu'il s'agira  d'une  mainlevée  partielle,  l'opposant  pourra 
arrêter  la  publication  partielle  de  son  opposition  par  un 
simple  acte  extra-judiciaire,  mais  à  la  condition  de  repré- 
senter au  syndicat  l'original  de  l'opposition  à  restreindre 
ou  de  sa  notification  et  d'inscrire  sur  ledit  original.  «pn" 
continuera  de  rester  en  ses  mains,  mention  de  la  mainle- 
vée partielle  par  lui  consentie. 

7.  Le  prix  de  l'abonnement  au  Bulletin  ne  pourra  pas 
dépasser  soixante-dix  francs  par  an;  le  prix  du  numéro  ne 
pourra  dépasser  cinquante  centimes.  —  Ces  deux  niaxima 
sont  fixés  pour  toute  la  France  continentale,  les  droits  de 
poste  compris.  Pour  les  colonies  et  l'étranger,  les  droit* 
de  poste  seront  perçus  en  sus. 

8.  Le  syndicat  sera  tenu  de  donner  à  tout  requérant  coin- 
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i  par  un  intérêt  moins  relevé,  et  qui  n'est  pas  moins  dange- 
Pour  que  l'opinion  soit  bien  dirigée,  il  faut  que  le  gouver- 
ît  lui  donne  l'impulsion,  et  que  cette  impulsion  soit  partout 
me.  Croye/.-vous,  par  exemple,  que,  lorsque  tant  de  petits 
ts  conspiraient  ci  Mitre  le  crédit  de  ces  nouveaux  effets,  qui 
lujourd'hui  notre  principale  ressource,  les  obligations  des 
•urs  généraux  ,  l'intervention  de  la  Caisse  d'amortissement  ait 
utile  ?  valait-il  mieux  les  laisser  déshonorés  par  un  escompte 
is  d'un  pour  cent  par  mois,  sous  prétexte  de  ne  pas  changer 
insactions  ?  A  l'égard  de  ces  marchés  à  terme  sur  les  5  0/0 
croyais  pas  que  nous  dussions  être  plus  indifférents  que  la 
i  les  réprouve. 

I  est  vrai,  Général,  que  ces  marchés  ont  été  proscrits  avant 
solution  par  un  arrêt  du  Conseil  ;  mais,  lorsqu'on  voit  qu'ils 
jamais  été  plus  multipliés  que  depuis  cette  époque,  on  pour- 
smander  si  c'est  la  loi  ou  les  marchés  à  terme  qu'il  faut 
îr  ;  quand  on  considère  ensuite  la  marche  de  toutes  les  tran- 
us  civiles,  on  voit  que  presque  tout  se  résout  en  marchés  à 
;  c'est  par  eux  que  les  villes  sont  approvisionnées,  que  les 
s  s'entretiennent;  c'est  sur  eux  que  reposent  toutes  les  grandes 
naisoi:s  de  commerce;  on  applaudit  â  l'habileté  du  négociant 
rhète  des  denrées  pour  une  somme  décuple  de  ses  capitaux, 
qu'il  a  tellement  calculé  les  besoins  de  la  consommation,  que 
te  est  assurée  pour  lui  avant  l'échéance  des  termes  qu'il  a 
our  les  payements.  Pourquoi  ce  qui  est  en  usage  et  en  hon- 
u r  toutes  les  places  de  l'Europe  ne  serait-il  pas  légitime  dans 

qu'on  appelle  la  Bourse?  Pourquoi  n'y  tolérerait-on  pas  que 
(ui  voudrait  disposer  dans  deux  mois  de  la  valeur  d'un  effet 

traitât  d'avance  avec  l'acheteur  qui  lui  en  promettrait  le 
u'il  en  veut  avoir?  que  celui  qui  attendrait  un  rembourse- 
:'i  terme  fixe  en  assurât  l'emploi  par  l'achat  d'un  effet  public 
le  à  la  même  époque."  que  le  commerçant  qui  aurait  des 
ux  libres  préférât,  pour  leur  placement  temporaire,  les  fonds 
s,  et  trouvât  l'intérêt  de  ce  placement  dans  la  différence  de 
'ix  d'achat  à  son  prix  de  vente?  Objectera-t-on  qu'à  la  Bourse 
irchés  à  terme  n'ont  pas  de  pareil»  motifs?  Kli  !  faudra-t-il 
?er  aux  lettres  de  change  parce  que  de  mauvais  commerçants 
jsent  ?  Il  existe,  â  la  vérité,  une  différence  entre  la  Bourse  et 
très  marchés  publics.  C'est  le  gouvernement  qui  fabrique  la 
•e  qu'on  y  met  on  vente,  qui  règle  le  tarif  auquel  il  la  livre, 

est  conséquemment  fort  intéressé  à  ce  que  l'avilissement  de 
*ix  n'en  altère  pas  la  valeur,  n'en  discrédite  pas  la  consom- 
i.  Mais  s'il  a  pris  toutes  les  mesures  qui  sont  toujours  en 
ouvoir  pour  qu'elle  retrouve  auprès  de  lui,  dans  un  gage 
ri,  le  prix  qu'il  lui  a  assigné,  s'il  n'en  rend  pas  la  consom- 
n.  forcée,  en  la  faisant  admettre  par  ceux  à  qui  il  avait  fait 

37. 


658  ANNEXES 

d'autres  promesses,  le  taux  vénal  de  cette  matière  ne  doit-il  pas 
alors  être  maintenu  dans  sa  proportion  naturelle,  et,  protégé  contre 
toute  espère  d'écart,  comme  celui  de  tout  autre  objet,  par  le  seul 
intérêt  de  ceux  à  qui  le  gouvernement  en  a  transmis  la  propriété  ? 
Est-ce  parce  qu'il  plaît  à  quelques  hommes  de  parier  que  ce  prix 
variera  dans  un  temps  donné,  qu'il  peut  et  doit  éprouver  les  varia- 
tions  ?   Et  s'il  en  éprouve  en  effet,  n'est-ce  pas  évidemment  par 
d'autres  causes  bien  ou  mal  observées  par  eux,  mais  qui  leur  sont 
étrangères  ? 

—  «  Une  telle  théorie  tendrait  à  faire  le  procès  à  tous  les  gou- 
vernements du  monde. 

—  a  Elle  tendrait,  au  contraire,  Général,  à  prouver  qu'une  grande 
reconnaissance  est  due  à  un  gouvernement  nouveau,  qui,  s'établir 
saut  au  milieu  de  tous  les  désordres,  dans  la  confusion  de  tous  les 
principes  sociaux,  sur  les  ruines  de  toutes  les  propriétés,  a  vu,  sous 
ses  auspices,  quadrupler  de  valeur,  en  peu  de  mois,  cette  espèce 
de  propriété  qui  est  plus  accessible  que  toute  autre  à  l'influence  de 
l'opinion. 

—  «  C'est  surtout  un  gouvernement  nouveau  qui  doit  cherchera 
maîtriser  les  écarts,  même  passagers,  de  l'opinion...  Puisque  vous 
convenez  qu'il  importe  à  sa  considération  au  dedans  et  au  dehors 
que  le  cours  de  sa  dette  se  maintienne  en  état  progressif,  la  consé- 
quence naturelle  de  votre  aveu  est  son  droit  de  police  et  de  surveil- 
lance sur  ceux  qui,  ne  spéculant  que  sur  la  variation  de  ce  cours, 
ont  souvent  intérêt  de  lui  imprimer  un  mouvement  rétrograde.  Eh- 
quels  sont  maintenant  les  arbitres  du  cours  de  la  dette  publique? 
des  hommes  sans  état,  sans  capitaux,  sans  patrie,  qui  vendent  et 
achètent  chaque  jour  dix  fois  plus  de  rentes  en  5  0/0  qu'il  ne  s'en 
trouve  au  marché;  ils  ne  dépendent  d'aucuns  tribunaux;  ils  n'of- 
frent au  public  aucune  garantie  ;  ils  ont  souvent  leurs  complu'8 
parmi  ceux  qui  remplissent  à  la  Bourse  l'office  public  d'agent  de 
change,  surtout  depuis  qu'il  suffit  de  payer  une  simple  patente  pour 
exercer  cet  office.  Il  semble  que  le  négoce  des  rentes  soit,  à  Paris, 
l'affaire  de  tout  le  monde,  excepté  celle  des  propriétaires  réels;  et 
comme   les  soi-disant  acheteurs  et  vendeurs  ne  font  en  effet  que 
parier  les  uns  sur  les  autres,  que  tel  sera,  à  telle  époque,  l'état  du 
cours,  chacun  d'eux,  pour  gagner  son  pari,  prétend  diriger  la  poli- 
tique de   toute  l'Europe  vers  le  but  qu'il  veut  atteindre;  chacun 
invente,  commente,  dénature  les  faits,  pénètre  dans  le  conseil,  dans 
les  cabinets  des  ministres,  dans  le  secret  des  cours,  fait  parler  les 
ambassadeurs,  dispose  de  la  paix  et  de   la  guerre  ;  agite  et  égare 
l'opinion  toujours  tellement  avide  de  nouveautés  et  d'erreurs,  sur- 
tout en  France,  que  plus  on  la  trompe,  plus  on  a  d'empire  sur 
elle  :  ut   cuite  scandaleuse  influence  n'est  pas  seulement  exercée 
par  cette  foule  d'aventuriers  qu'on  appelle  les  agioteurs;  les  agents 
de  change  eux-mêmes,  auxquels  leur  état  interdit  toute  spéculation 
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personnelle,  abusent  de  leur  position  et  font  des  marchés  pour  leur 
propre  compte  ;  souvent  ils  deviennent  ainsi   les  adversaires  de 
ceux  mêmes  qu'ils  nomment  leurs  clients.  L'intérêt  seul  de  la  mo- 
rale publique  exige  la  répression  de  cet  abus,  et  d'autres  motifs 
s'y  joignent  encore.  Les  droits  de  la  liberté  cessent  où  ses  abus 
commencent.  Sans  doute,  tous  les  agents  de  change  ne  méritent 
pas  ce  reproche  ;  mais  ceux-là  seuls  doivent  conserver  leurs  fonc- 
tions qui  sont  fidèles  à  leur  institution.  La  juste  mesure  de  leur 
nombre  est  dans  celle  des  services  qu'ils  peuvent  rendre  au  public 
et  des  opérations  régulières  qu'ils  peuvent  faire.  Il  est  absurde  que 
le  gouvernement  livre  à  tout  venant,  moyennant  une  taxe  modique 
sous  le  nom  de  patente,  le  privilège  d'abuser  impunément  de  la  foi 
publique.  Il  faut,  malgré  les  nouvelles  théories  contre  les  corpo- 
rations, rappeler  les  agents  de  change  à  l'esprit  et  à  la  discipline 
de  corps  :  ils  y  étaient  soumis  avant   1781)  ;  ils  subissaient  des 
épreuves  ;  au  lieu  de  payer  un  prix  de  location  annuelle  pour  leur 
fonction,  ils  commençaient  par  déposer  une  finance  :   c'était  un 
premier  gage  pour  l'État  et  le  public,  et  encore  ne  suffisait-il  pas 
qu'ils  pussent  remplir  cette  condition.  Avant  que  l'admission  fût 
définitive,  la  moralité,  la  capacité  des  candidats  devaient  être  jugées 
par  une  espèce  de  jury  composé  des  principaux  agents  de  change  ; 
ainsi,  c'était  le  corps  entier  qui  répondait  en  quelque  sorte  de  cha- 
cun de  ses  membres.  Je  ne  crains  pas  de  chercher  des  exemples 
et  des  règles  dans  les  temps  passés  :  en  conservant  tout  ce  que  la 
Révolution  a  pu  produire  de  nouveautés  utiles,  je  ne  renonce  pas 
aux  bonnes  institutions  qu'elle  a  eu  le  tort  de  détruire.  Les  prin- 
cipes d'un  gouvernement  révolutionnaire  ne  peuvent  pas  être  ceux 
d'un  gouvernement  qui  doit  tendre  à  la  sociabilité  par  la  régula- 
rité. Le  grand  ordre  qui  régit  le  monde  tout  entier  doit  gouverner 
chaque  partie  du  monde  ;  le  gouvernement  est  au  centre  des  sociétés 
comme  le  soleil;  les  diverses  institutions  doivent  parcourir  autour 
de  lui  leur  orbite,  sans  s'en  écarter  jamais.  Il   faut  donc  que  le 
gouvernement  règle  les  combinaisons  de  chacune  d'elles  de  manière 
qu'elles   concourent   toutes  au  maintien  de  l'harmonie  générale. 
Dans  le  système  du  monde,  rien  n'est  abandonné  au  hasard  :  dans 
le  système  des  sociétés,  rien  ne  doit  dépendre  des  caprices  des 
individus.  Je  ne  veux  gêner  l'industrie  de  personne;  mais  comme 
chef  du  gouvernement  actuel  de  la  France,  je  ne  dois  pas  tolérer 
une  industrie  pour  qui  rien  n'est  sacré,  dont  le  moyen  habituel  est 
la  fraude  «t  le  mensonge,  dont  le  but  est  un  proiit  plus  immoral 
encore  que  celui  qu'on  cherche  dans  les  jeux  de  hasard,  et  qui, 
pour  le   plus  médiocre  profit  de   ce  genre,  vendrait  le  secret  et 
l'honneur  du  gouvernement  lui-même,  si  elle  pouvait  en  disposer. 
J'observe,  depuis  quinze  jours,  l'esprit  de  la  Bourse  de  Paris  ;  rien 
de  pareil  à  ce  qui  s'y  passe  ne  me  parait  avoir   lieu  à  la  Bourse 
d'Amsterdam  ni  à  celle  de  Londres  :  ce  n'est  certainement  pas  au 
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Si  la  publication  survient  après  cette  inscription,  mais 
avant  la  livraison  ou  l'attribution  au  donneur  d'ordre,  l'a- 
gent de  change  resté  détenteur  des  titres  est  fondé  à  obtenir 
de  l'opposant  ou  de  justice,  la  mainlevée  de  l'opposition,  à 
moins  que  Top  posant  ne  réclame  la  remise  des  titres  contre 
le  remboursement  du  prix  par  application  de  l'article  2280 
du  Code  civil. 

15.  Le  dernier  paragraphe  sera  modifié  comme  suit  : 

L'opposant  qui  reclamera  de  l'établissement  un  duplicata 
paiera  les  frais  qu'il  occosionnera. 

Il  devra  de  plus  verser  a  l'avance  le  prix  de  la  publication, 
à  la  rubrique  des  titres  frappés  de  déchéance,  pour  autant 
d'années  que  le  comportera  la  feuille  des  coupons  attachée 
au  titre,  sans  que  la  durée  de  ce  temps  puisse,  en  aucun 
cas,  être  inférieure  à  dix  ans  (1). 

Un  règlement  d'administration  publique  fixera  le  coût 
de  la  somme  à  payer  au  syndicat  pour  la  publication 
supplémentaire  au  delà  de  dix  ans. 

Pour  les  titres  qui  ne  portent  aucun  coupon,  l'opposant 
devra  verser  au  syndicat,  à  l'avance,  le  prix  de  la  publica- 

ne  sont  jamais  désignés  par  leurs  numéros.  Toute  valeur  est  ven- 
due in  f/enere,  et.  au  moment  de  la  livraison,  la  spécialisation 
s'opère.  Dès  lors,  un  acheteur  d'un  titre  en  Bourse  qui,  au  mo- 
ment où  il  reçoit  le  titre  le  trouve  frappé  d'opposition,  ne  pont 
être  tenu  de  l'accepter,  ce  qui  est  parfaitement  juste,  mais  la  situa- 
tion du  vendeur  de  bonne  foi  ne  l'est  pas.  Qu'on  s'imagine  un  ven- 
deur ayant  livré  des  titres  non  frappés  d'opposition  à  un  agent  de 
change.  Au  moment  où  celui-ci  livre  à  son  acheteur  I'opposith'.i 
apparaît.  Le  vendeur  est  obligé  de  reprendre  son  titre  régulière- 
ment vendu  et  livré  cependant.  Telle  est  la  situation,  d'après  ia  i"i 
de  1.S72,  consacrée  par  de  nombreux  arrêts.  Le  nouvel  article  1.» 
la  fera  cesser. 

(2)  Quand  un  titre  est  frappé  de  déchéance,  publication  i-n  oi 
faite,  en  l'état  actuel  de  la  législation,  pendant  dix  aib  Mais  :» 
peut  advenir  qu'après  ces  dix  années,  le  titre  démuni  des  coupon** 
sauf  ceux  qui  aboutissent  à  celui  de  la  jouissance  courante  >oit 
mis  en  circulation.  Le  cas  se  présente  rarement  puisqu'il  aura 
fallu  (pie  le  titre  ait  pu  être  mis  en  circulation,  encore  dûment 
muni  de  coupons,  plus  de  vingt  ans  après  la  dcpossessioii  du  pn*- 
priétairé;  mais  le  danger  existe  cependant.  L'innovavi-ui  y  i:.«.t 
ol:st:icle,  sauf  en  ce  qui  a  trait  aux  valeurs  ne  portant  aucun  cou- 
pou" 
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encore  leurs  expédients  en  finances  ?  Je  ne  citerai  pas  toutes  les 
fautes,  je  ne  remonterai  pas  aux  plus  anciennes  ;  chaque  faute 
pourrait  être  le  titre  d'un  grand  chapitre;  les  expropriations,  la  vio- 
ktion  de  la  foi  des  contrats,  le  faux  monnayage  des  assignats 
étendu  à  toutes  les  valeurs  données  en  payement  au  lieu  de  la 
Monnaie  réeile  promise,  les  atermoiements  indéfinis,  des  immeu- 
bles supérieurs  en  valeur  à  toutes  les  dettes  de  l'État  et  dont  la 
vente  a  laissé  l'État  débiteur  de  sommes  encore  plus  fortes  ;  la 
propriété  partout  incertaine,  soit  sur  les  sacrifices  qu'exigerait 
d'elle  l'impôt,  soit  sur  la  nature  et  l'époque  du  remboursement  de 
ses  avances  ;  l'instabilité  dans  les  plans  des  finances  et  dans  les 
modes  de  payements  introduisant  une  instabilité  semblable  dans 
tous  les  marchés,  dans  le  prix  de  toutes  choses  ;  c'est,  je  crois,  à 
îes  désordres  qu'on  doit  attribuer  quelques  symptômes  d'inquié- 
ude  et  de  défiance  qui  leur  survivent  encore,  et  à  la  manifestation 
lesquels  la  liberté  d'un  marché  public  tel  que  la  Bourse  est  peut- 
itre  plus  favorable.  Mais  si  l'opinion  s'y  dévoile  plus  qu'ailleurs, 
ille  y  indique  peut-être  mieux  aussi  qu'ailleurs  les  moyens  de  la 
satisfaire. 

—  ««  Je  vois  que  vous  avez  longtemps  vécu  éloigné  des  affaires 
Publiques  ;  dans  la  retraite  on  se  crée  des  systèmes  de  perfections 
déaies;  on  ne  calcule  aucune  des  difficultés  qui  naissent  des 
hommes,  des  lieux  et  des  temps  :  il  n'y  a  ni  esprit  national,  ni 
^rdre  public,  surtout  dans  ces  temps  modernes,  là  où  chaque 
homme  croit  pouvoir  ne  prendre  conseil  que  de  son  intérêt  propre  : 
tout  homme,  en  société,  a  besoin  d'une  règle  pour  discerner  ce 
*{u'il  doit  aux  autres  hommes,  ce  qu'il  peut  se  permettre  et  ce  dont 
*l  doit  s'abstenir  à  leur  égard  ;  rien  ne  s'obtient  dans  le  monde 
**ans  condition.  » 

«  Quant  aux  marchés  à  terme  (1),  qui  se  font  à  la  Bourse,  et 
auxquels  on  oppose  et  la  législation  et  la  morale,  je  crois  avoir 
prouvé  que  la  morale  ne  s'y  opposait  pas,  et  j'oppose  à  la  législa- 
tion qui  les  proscrit,  et  qui  se  réduit  à  un  arrêt  de  circonstance 
rendu  en  1786,  que  cet  arrêt  n'a  jamais  été  exécuté  ni  exécutable  : 
pour  condamner  la  vente  et  l'achat  des  effets  publics  qui  s'opèrent 
sous  cette  forme,  il  faut  oublier,  je  le  redis  encore,  que  les  plus 
importantes,  les  plus  nécessaires  transactions  sociales  consistent 
en  pareils  marchés.  Si  des  abus  su  sont  introduits  daos  les  tran- 
sactions de  bourse,  qui  reposent  sur  des  marchés  à  terme,  on  doit 
surtout  en  accuser  la  jurisprudence  qui  les  place  hors  du  domaine 
ie  la  loi  :  s'ils  violent  la  foi  publique,  les  tribunaux  doivent  d'au- 
tant moins  se  refuser  à  en  prendre  connaissance  ;  leur  devoir  est 
ie  rechercher  et  de  punir  cette  violation.  Quand  un  homme  libre 

(1)  C'est  le  comte  Mollicn  qui  reprend  la  parole. 


••0-  ANNEXES 

a  pris  des  engagements  téméraires,  c'est  dans  leur  exécution  qu'il 
■;>h  ïr»»UTr?r  la  peine  de  son  imprudence  ou  de  sa  mauvaise  foi  ; 
"-.-fÊ.vwiré  de  la  peine  est  dans  l'exemple  qu'elle  laisse  :  et  certes, 
■*v  if-tais  pas  un  bon  exemple  donné  jwur  la  jurisprudence  de  1786 
que  l*ar.nulation  du  corps  de  délit  au  profit  du  plus  coupable.  Les 
marché*  de  bourse  oni  ce  caractère  particulier,  c'est  que  les  deux 
cvr.:racian:s.  qui   souvent  ne  se  connaissent  pas,  s'obligent  l'un 
envers   l'autre  par   la   médiation  d'un  aèrent    de  change,  qui  est 
i'homm-»  de  la   loi  :  il  est  responsable  devant  la  loi  de  tous  ses 
acte>:  ii  n\-n  est  donc  aucun  qu'elle  doive  refuser  de  juger.  Lob- 
j<.cti»»n  commune  contre  les  marchés  à  terme  faits  à  la  Bourse,  et   . 
qui  »st  f.»u«u-e  sur  ce  qu'on  ne  peut  vendre  ce  qu'on  ne  possède  pas,    ' 
e:  .,ue  la  loi  ne  peut  reconnaître  un  marché  qui  n'aurait  pas  dû   j 
ê:re  fait,  n'est  au  fond  qu'une  pétition  de  principe  ;  il  me  semble   [ 
..ne  la  l»»i  ne  d«_»it  pas  défendre  ce  qu'elle  ne  peut  pas  punir,  et   [ 
bien  moins  encore  ce  qu'elle  est  réduite  à  tolérer;  elle  ne  doit  pas    | 
interdire  à  la  Bourse  de  Paris  un  mode  de  transaction  accrédité  par 
un  long  usage  à  Londres,  à  Amsterdam,  etc.,  et  qui  s'est  particu- 
lièrement introduit  dans  nos  habitudes   d'après  les  changements 
survenus  dans  le  régime  de  notre  dette  publique.  Cette  dernière 
•v»n>id'Tation  affaiblit  encore   l'influence  que   pourrait  conserver 
l'arrêt  du  conseil  de  1786;  et  il  l'avait  lui-même  déjà  perdu  avant 
qU'*  ces  changements  eussent  lieu.  Je  ne  prétends  pas  conclure  de 
ce  que  l^s   marchés  à  terme  ne  peuvent  pas  être  interdits,  qu'ils 
»>!U  ..-X'-mpis  «l'abus  ;  c'est  pour  qu'ils  soient  réprimés  dans  leurs 
ahus  que  ]•■  demande  que  les  contractants  soient  jugés  selon  la  loi 
•  ••'•mmuii'-  d«-s  contrats...  * 


II 

Extrait   d'un  discours  de  M.  de  Villèle  au  sujet 

de  l'agiotage. 

Le  30  avril  1824,  M.  Joseph  de  Villèle,  l'un  de  nos  plus 
grands  ministres  des  finances,  prononça  à  l'appui  de  ses 
idées  sur  la  conversion  des  rentes  5  0  0  en  3  0/0  à  la 
Chambre  des  députés  un  discours  dans  lequel  il  émit  sur 
l'agiotage  une  opinion  qui  se  rapproche  beaucoup  de  celle 
du  comte  Mollien.  Nous  avons  cru  utile  de  reproduire  dans 
son  entier  le  fragment  de  discours  qui  contient  ces  appré- 
ciations pour  que  l'on  ne  pût  nous  accuser  de  torturer  la 
pensée  de  l'ancien  ministre  de  la  Restauration,  et  que  le 
lecteur  pût,  a  son  aise,  apprécier  la  portée  de  ses  paroles. 
Nous  nous  permettrons  seulement  de  faire  remarquer  que 
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ion  du  financier  de  la  Restauration  devait  probable- 
aller  plus  loin  dans  le  sens  approbatif,  que  les  mots 
1  s'est  servi  ne  le  font  supposer;  car,  parlant  au  nom 
binet,  et  en  outre  président  du  conseil,  il  a  dû  mettre 
le  réserve  que,  simple  publiciste,  il  ne  l'eût  fait,  dans 
sion  de  sa  pensée,  surtout  devant  une  opposition  qui 
sait  de  favoriser  l'agiotage  : 

préopinant  a  dit  qu'on  ralentirait  beaucoup  l'agiotage  en 
•tant  pas  nos  effets  à  3  0/0.  Messieurs,  depuis  le  commence- 
le  la  discussion,  j'ai  entendu  beaucoup  dorateurs  accuser 
tage  le  système  financier  que  nous  vous  proposons  d'adopter. 
i  pas  eu  l'occasion  de  leur  répondre.  Je  prie  la  Chambre  de 
rmettre  de  le  faire  en  ce  moment. 

demande  d'abord  en  quoi  l'agiotage  peut  s'exercer  davan- 
ur  un  effet  que  sur  un  autre  ?  Je  demande  comment,  avec  la 
jité  qui  vous  est  imposée,  dans  notre  système  financier,  de 
îir  le  crédit  public  pour  se  ménager  la  facilité  d'emprunter 
les  cas  extraordinaires  ;  comment,  dis-je,  est-il  possible  de 
voir  une  nature  d'effets  publics  qui  ne  donne  pas  prise  à 
tage  ?  Car  si  vous  laissez  des  effets  sous  le  coup  d'un  reni- 
ement probable,  il  y  aura  nécessairement  de  l'agiotage  :  nous 
)ns  la  preuve.  Croyez-vous  qu'il  n'y  ait  point  d'agiotage  en 
ment?  Et  cependant  vos  fonds  sont  dans  une  position  qu'on 
ite  comme  devant  tuer  l'agiotage.  Qu'est-ce  qui  produit 
tage  f  Ce  sont  des  chances  de  hausse  et  de  baisse.  Si  vous 
jes  cîiances,  vous  tuez  votre  crédit.  Plus  les  chances  de 
e  et  de  baisse  auront  d'incertitude,  et  plus  vous  donnerez 
à  l'agiotage.  Or,  il  m'a  paru  évident  que  j'ôtais  des  chances 
iotage  en  vous  proposant  de  créer  un  effet  qui  avait  devant 
e  carrière  non  interrompue,  assez  étendue  pour  qu'avec  des 
,ions  étrangères  à  tout  ce  qui  constitue  le  crédit  du  pays,  on 
t  influer  sur  lui.  Toutes  les  fois  que  vous  y  joindrez  des 
istanecs  extraordinaires,  et  plus  difficiles  à  apprécier  par  le 
un  des  esprits,  il  n'y  a  pas  de  doute  que  vous  favoriserez 
âge  au  lieu  de  le  comprimer. 

me  résume  et  je  dis  :  il  n'y  a  qu'un  moyen  de  tuer  l'agio- 
:'est  de  renoncer  à  votre  Nvstèine  de  crédit.  Mais  tant  que 
sentirez,  comme  nous,  l'indispensable  nécessité,  pour  un  pays 
e  la  France,  de  pouvoir  recourir  à  des  emprunts,  le  jour  où 
*eté  peut  l'exiger,  ou  même  sa  prospérité  le  lui  demander,  il 
ien  conserver  tous  vos  moyens  de  crédit,  quand  vous  voyez 
it  d'autres  pays  avoir  à  leur  disposition  des  moyens  assez 
x>ur  vous  attaquer  ou  pour  lutter  avec  vous.  Tant  que  vous 
yi.  la  nécessité  de  conserver  cette  ressource  extraordinaire  du 
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crédit  pour  les  circonstances  extraordinaires,  vous  êtes  soumis . 
la  pénible  condition  d'en  subir  les  conséquences  fâcheuses,  celle! 
de  l'agiotage.  C'est  un  mal,  sans  cloute,  mais  qui  porte  arec  lu 
son  remède.  On  vous  a  fait  l'énumération  de  toutes  les  personnel 
qui  vont  agioter  à  la  Bourse.  Je  ne  crains  pas  de  le  dire,  tou' 
ceux  dont  ce  n'est  pas  le  métier  ou  la  condition  y  laisseront  leu 
fortune  [D .  » 

III 

M.  Boscary  de  Villeplainc,  adjoint  au  syndic  de  la  Corn 
pagine  des  Agents  de  change  de  Paris,  consulté  par  l'Ein 
pereur  lors  de  la  discussion  au  Conseil  d'État,  en  1810,(1 
l'article  422  du  Code  pénai,  répondit  par  l'argument  sui 
vant,  qui  est  peut-être  le  plus  péremptoire  de  tous  ceu 
donnés  en  faveur  de  la  reconnaissance  par  la  loi  des  op( 
rations  à  terme. 

«  Sire,  lorsque  mon  porteur  d'eau  est  à  ma  porte,  con 
mettra-l-il  un  stellionat  en  me  vendant  deux  tonneai 
d'eau,  au  lieu  d'un  qu'il  a?  Certainement  non,  parce  qu 
est  toujours  certain  de  trouver  à  la  rivière  celui  qui  1 
manque.  Eli  bien,  sire,  il  y  a  à  la  Bourse  une  rivière  < 
rentes  (2)  !  » 

La  question  de  l'organisation  des  bourses  au  Congru 
international  des  valeurs  mobilières  de  1900. 

Séance  du  G  juin  1000. 

Présidence  de  M.  Geor<;ês  Cochery, 
ancien  Ministre  des  Finances. 

M.  le  Présip/knt.  —  Messieurs,  Tordre  du  jour  est  11 
question  de  l'organisation  des  marchés  financiers.  Le  pi* 
gramme  de  nos  travaux  la  mentionne  comme  suit  :  Ortjfa 
nisation  des  lîourses.  Monopole.  Marché  libre.  Système, 
mixte.  Je  donne  la  parole  à  M.  le  rapporteur  général. 

M.  Ali  ri.d  Xeymarck,  rapporteur  général.  —  Messieurs^ 
la  question  de  l'organisation  et  du  fonctionnement  desj 
marchés  financiers  est  une  de  celles  qui  ont  reçu  le  pta* 

il)  Moniteur  universel  de  1N2-1,  page  516. 
i2    Mémoire  des  Agents  de  change  au   Ministre  des  Finances, 
1813,  p.   11  à  la  note/ 
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grand  nombre  de  réponses,  tant  de  France  que  de  l'étran- 
ger; et,  avant  que  la  discussion  s'engage,  je  crois  devoir 
dire  au  Congrès  quels  sont  les  mémoires  que  nous  avons 
fleçus  tant  de  membres  du  Congrès  que  de  corporations. 

Ces  mémoires  sont  les  suivants  : 

La  physionomie  des  principaux  marchés  financiersy 
par  M.  Raphaël-Georges  Lévy. 

Les  Bourses  allemandes,  par  M.  Delamotte. 

La  Bourse  d'Amsterdam,  par  M.  André-E.  Sayous. 

La  Bourse  anglaise,  par  M.  Cosson. 

Les  Bourses  anglaises  :  The  Stock- Exchange  of  Throg- 
norton  street,  par  M.  Arthur-J.  Cook. 

La  Bourse  de  Bruxelles,  par  M.  F.  Quantin. 

La  Bourse  de  Constantinople,  Banque  impériale  otto- 
nane. 

La  Bourse  de  Christiania,  par  M.  Bohmoff. 

La  Bourse  en  Espagne,  par  M.  Garcia  Gomez. 

La  Bourse  de  Genève,  par  M.  Peyrot. 

Le  marché  financier  de  Paris,  par  M.  Mandiez. 

L'organisation  du  marché  libre  à  la  Bourse  de  Paris, 
ar  MM.  Alfred  Oudin  et  Emmanuel  Vidal. 

Le    marché  financier    de   Paris   au    xxe    siècle,    par 

I  Broussois. 

II  y  a  là  des  indications  qui  montrent  que  chaque  mar- 
ié a  une  manière  de  voir  spéciale  qui  peut  être  bonne 
îand  elle  est  appliquée  sur  le  marché  de  telle  ou  telle 
lie,  mauvaise  sur  le  marché  de  telle  autre  ville.  Je  crois 
issi  que,  dans  la  discussion  et  l'examen  de  ces  questions, 
û  ont  soulevé  ailleurs  de  très  ardentes  polémiques,  on 
î  peut  ici  parler  d'adversaires.  Pour  ma  part,  je  n'en 
mnais  pas;  je  crois  qu'il  n'y  a  que  des  amis,  des  gens  qui 
udient  sincèrement,  avec  bonne  volonté,  les  différentes 
anières  de  fonctionner  des  marchés  dans  un  intérêt  plu- 
t  scientifique  que  dans  le  but  immédiat  de  modifier  quoi 
ae  ce  soit.  Je  ne  sais  pas  si  telle  est  l'impression  du 
ongrès,  mais,  pour  ma  part,  je  verrai  avec  la  plus  parfaite 
anquillité  et  sans  crainte  les  discussions  surgir;  je  crois 
ne  toutes  opinions  sont  libres,  mais  j'estime,  en  même 
imps,  que  dans  cette  réunion  internationale,  nous  devons 
tre  simplement  didactiques. 

M.  le  Président.  —  Il  n'y  a  pas  de  doute  à  cet  égard. 
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Vu  l'ordonnance  royale  du  29  mai  1816,  qui  place  dans 
les  attributions  du  Ministre  des  Finances  la  Compagnie 
des  agents  de  change  de  la  Ville  de  Paris  ; 

Vu  le  décret  du  2  juillet  1862,  qui  rattache  aux  attribu- 
tions du  Ministre  des  Finances  les  agents  de  change  ins- 
titués près  des  Bourses  départementales  pourvues  d'an 
parquet  ; 

Vu  le  décret  du  22  mai  1858,  concernant  la  négociation, 
en  France,  des  valeurs  des  compagnies  étrangères  ; 

Vu  le  décret  du  16  août  1859,  qui  modifie  l'article  4  da 
décret  du  22  mai  précité  ; 

Vu  la  loi  du  23  juin  1857,  établissant  un  droit  de  trans- 
mission sur  les  actions  et  obligations  des  sociétés,  compa- 
gnies et  entreprises  françaises  et  étrangères,  et  notam- 
ment l'article  9  de  ladite  loi  ; 

Vu  le  décret  du  17  juillet  1857,  portant  règlement  pour 
l'exécution  de  la  loi  du  23  juin  précédent  ; 

Vu  l'article  11  de  la  loi  du  16  septembre  1871,  modifiant 
le  taux  du  droit  de  transmission  ; 

Vu  la  loi  du  30  mars  1872,  relative  aux  droits  établis 
sur  les  titres  émis  par  les  villes,  provinces  et  établisemenis 
publics  étrangers  ; 

Vu  le  décret  du  24  mai  1872,  portant  règlement  pour 
l'exécution  de  la  loi  du  30  mars  précédent  ; 

Vu  le  loi  du  29  juin  1872,  relative  à  l'impôt  sur  le  revenu 
des  valeurs  mobilères  ; 

Vu  le  décret  du  6  décembre  1872,  portant  règlement 
pour  l'exécution  de  la  loi  du  29  juin  précédent  ; 

Vu  l'article  5  de  la  loi  du  21  juin  1875,  qui  assujettit  a 
l'impôt  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières  établi  par  la 
loi  du  29  juin  1872,  les  lots  et  primes  de  remboursement 
attachés  aux  obligations  et  autres  titres  d'emprunt; 

Vu  le  décret  du  15  décembre  1875,  portant  règlement 
pour  l'exécution  de  l'article  5  de  la  loi  du  21  juin  1875; 

Le  Conseil  d'État  entendu, 
Décrète  : 

Art.  1er.  Les  chambres  syndicales  des  agents  de  change, 
à  Paris  ou  dans  les  départements,  accordent,  refusent, 
suspendent  ou  interdisent  la  négociation,  à  leurs  bourses 
respectives,  des  actions,  obligations,  titres  d'emprunt, 
quelle  que  soit  d'ailleurs  leur  dénomination,  émanant  de 
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moins  par  un  intérêt  moins  relevé,  et  qui  n'est  pas  moins  dange- 
reux. Pour  que  l'opinion  soit  bien  dirigée,  il  faut  que  le  gouver- 
nement lui  donne  l'impulsion,  et  que  cette  impulsion  soit  partout 
la  même.  Croye/.-vous,  par  exemple,  que,  lorsque  tant  de  petits 
intérêts  conspiraient  contre  le  crédit  de  ces  nouveaux  effets,  qui 
sont  aujourd'hui  notre  principale  ressource,  les  obligations  des 
receveurs  généraux,  l'intervention  de  la  Caisse  d'amortissement  ait 
été  inutile  ?  valait-il  mieux  les  laisser  déshonorés  par  un  escompte 
de  plus  d'un  pour  cent  par  mois,  sous  prétexte  de  ne  pas  changer 
les  transactions  ?  A  l'égard  de  ces  marchés  à  terme  sur  les  5  0/0 
je  ne  croyais  pas  que  nous  dussions  être  plus  indifférents  que  la 
loi  qui  les  réprouve. 

—  Il  est  vrai,  Général,  que  ces  marchés  ont  été  proscrits  avant 
la  Révolution  par  un  arrêt  du  Conseil  ;  mais,  lorsqu'on  voit  qu'ils 
n'ont  jamais  été  plus  multipliés  que  depuis  cette  époque,  on  pour- 
rait demander  si  c'est  la  loi  ou  les  marchés  à  terme  qu'il  faut 
accuser  ;  quand  on  considère  ensuite  la  marche  de  toutes  les  tran- 
sactions civiles,  on  voit  que  presque  tout  se  résout  en  marchés  à 
terme  ;  c'est  par  eux  que  les  villes  sont  approvisionnées,  que  les 
armées  s'entretiennent;  c'est  sur  eux  que  reposent  toutes  les  grandes 
combinaisons  de  commerce;  on  applaudit  à  l'habileté  du  négociant 
qui  achète  des  denrées  pour  une  somme  décuple  de  ses  capitaux, 
parce  qu'il  a  tellement  calculé  les  besoins  de  la  consommation,  que 
la  vente  est  assurée  pour  lui  avant  l'échéance  des  termes  qu'il  a 
pris  pour  les  payements.  Pourquoi  ce  qui  est  en  usage  et  en  hon- 
neur sur  toutes  les  places  de  l'Europe  ne  serait-il  pas  légitime  dans 
le  lieu  qu'on  appelle  la  Bourse  ?  Pourquoi  n'y  tolérerait-on  pas  que 
celui  qui  voudrait  disposer  clans  deux  mois  de  la  valeur  d'un  effet 
public  traitât  d'avance  avec  l'acheteur  qui  lui  en  promettrait  le 
prix  qu'il  en  veut  avoir?  que  celui  qui  attendrait  un  rembourse- 
ment à  terme  fixe  en  assurât  l'emploi  par  l'achat  d'un  effet  public 
livrable  à  la  même  époque  :J  que  le  commerçant  qui  aurait  des 
capitaux  libres  préférât,  pour  leur  placement  temporaire,  les  fonds 
publics,  et  trouvât  l'intérêt  de  ce  placement  dans  la  différence  de 
son  prix  d'achat  à  son  prix  de  vente  ?  Objectcra-t-on  qu'à  la  Bourse 
les  marchés  à  terme  n'ont  pas  de  pareils  motifs?  Eli  !  faudra-t-il 
renoncer  aux  lettres  de  change  parce  que  de  mauvais  commerçants 
en  abusent?  Il  existe,  â  la  vérité,  une  différence  entre  la  Bourse  et 
les  autres  marchés  publies.  C'est  le  gouvernement  qui  fabrique  la 
matière  qu'on  y  met  en  vente,  qui  règle  le  tarif  auquel  il  la  livre, 
et  qui  est  conséquemment  fort  intéressé  à  ce  que  l'avilissement  de 
son  prix  n'en  altère  pas  la  valeur,  n'en  discrédite  pas  la  consom- 
mation. Mais  s'il  a  pris  toutes  les  mesures  qui  sont  toujours  en 
son  pouvoir  pour  qu'elle  retrouve  auprès  de  lui,  dans  un  gage 
certain,  le  prix  qu'il  lui  a  assigné,  s'il  n'en  rend  pas  la  consom- 
mation forcée,  en  la  faisant  admettre  par  ceux  à  qui  il  avait  fait 

37. 


658  ANNEXES 

d'autres  promesses,  le  taux  vénal  de  cette  matière  ne  doit-il  pas 
alors  être  maintenu  dans  sa  proportion  naturelle,  et,  protégé  contre 
toute  espèce  d'écart,  comme  celui  de  tout  autre  objet,  par  le  seul 
intérêt  de  ceux  à  qui  le  gouvernement  en  a  transmis  la  propriété  ? 
Est-ce  parce  qu'il  plaît  à  quelques  hommes  de  parier  que  ce  prix 
variera  dans  un  temps  donné,  qu'il  peut  et  doit  éprouver  les  varia- 
tions?   Et  s'il  en  éprouve  en  effet,  n'est-ce  pas  évidemment  par 
d'autres  causes  bien  ou  mal  observées  par  eux,  mais  qui  leur  sont 
étrangères  ? 

—  u  Une  telle  théorie  tendrait  à  faire  le  procès  à  tous  les  gou- 
vernements du  monde. 

—  «  Elle  tendrait,  au  contraire,  Général,  à  prouver  qu'une  grande 
reconnaissance  est  due  à  un  gouvernement  nouveau,  qui,  s'établis- 
sant  au  milieu  de  tous  les  désordres,  dans  la  confusion  de  tous  les  ; 
principes  sociaux,  sur  les  ruines  de  toutes  les  propriétés,  a  vu,  sous  ! 
ses  auspices,  quadrupler  de  valeur,  en  peu  de  mois,  cette  espèce  j 
de  propriété  qui  est  plus  accessible  que  toute  autre  à  l'influence  de  j 
l'opinion. 

—  «  C'est  surtout  un  gouvernement  nouveau  qui  doit  cherchera 
maîtriser  les  écarts,  mèine  passagers,  de  l'opinion...  Puisque  vous 
convenez  qu'il  importe  à  sa  considération  au  dedans  et  au  dehors 
que  le  cours  de  sa  dette  se  maintienne  en  état  progressif,  la  consé- 
quence naturelle  de  votre  aveu  est  son  droit  de  police  et  de  surveil- 
lance sur  ceux  qui,  ne  spéculant  que  sur  la  variation  de  ce  cours, 
ont  souvent  intérêt  de  lui  imprimer  un  mouvement  rétrograde.  Eh'. 
quels  sont  maintenant  les  arbitres  du  cours  de  la  dette  publique? 
des  hommes  sans  état,  sans  capitaux,  sans  patrie,  qui  vendent  et 
achètent  chaque  jour  dix  fois  plus  de  rentes  en  5  0/0  qu'il  ne  s'en 
trouve  au  marché;  ils  ne  dépendent  d'aucuns  tribunaux;  ils  n'of- 
frent au  public  aucune  garantie  ;  ils  ont  souvent  leurs  complices 
parmi  ceux  qui  remplissent  à  la  Bourse  l'office  public  d'agent  de 
change,  surtout  depuis  qu'il  suffit  de  payer  une  simple  patente  pour 
exercer  cet  office.  Il  semble  que  le  négoce  des  rentes  soit,  à  Paris, 
l'affaire  de  tout  le  monde,  excepté  celle  des  propriétaires  réels;  et 
comme  les  soi-disant  acheteurs  et  vendeurs  ne  font  en  effet  que 
parier  les  uns  sur  les  autres,  que  tel  sera,  à  telle  époque,  l'état  du 
cours,  chacun  d'eux,  pour  gagner  son  pari,  prétend  diriger  la  poli- 
tique de  toute  l'Europe  vers  le  but  qu'il  veut  atteindre  ;  chacun 
invente,  commente,  dénature  les  faits,  pénètre  dans  le  conseil,  dans 
les  cabinets  des  ministres,  dans  le  secret  des  cours,  fait  parler  les 
ambassadeurs,  dispose  de  la  paix  et  de  la  guerre  ;  agite  et  égare 
l'opinion  toujours  tellement  avide  de  nouveautés  et  d'erreurs,  sur- 
tout en  France,  que  plus  on  la  trompe,  plus  on  a  d'empire  sur 
elle  :  t.-t  cette  scandaleuse  influence  n'est  pas  seulement  exercée 
par  cette  foule  d'aventuriers  qu'on  appelle  les  agioteur*;  les  agents 
de  change  eux-mêmes,  auxquels  leur  état  interdit  toute  spéculation 
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personnelle,  abusent  de  leur  position  et  font  des  marchés  pour  leur 
propre  compte  ;  souvent  ils  deviennent  ainsi  les  adversaires  de 
ceux  mêmes  qu'ils  nomment  leurs  clients.  L'intérêt  seul  de  la  mo- 
rale publique  exige  la  répression  de  cet  abus,  et  d'autres  motifs 
s'y  joignent  encore.  Les  droits  de  la  liberté  cessent  où  ses  abus 
commencent.  Sans  doute,  tous  les  agents  de  change  ne  méritent 
pas  ce  reproche  ;  mais  ceux-là  seuls  doivent  conserver  leurs  fonc- 
tions qui  sont  fidèles  à  leur  institution.  La  juste  mesure  de  leur 
nombre  est  dans  celle  des  services  qu'ils  peuvent  rendre  au  public 
et  des  opérations  régulières  qu'ils  peuvent  faire.  Il  est  absurde  que 
Je  gouvernement  livre  à  tout  venant,  moyennant  une  taxe  modique 
sous  le  nom  de  patente,  le  privilège  d'abuser  impunément  de  la  foi 
publique.  Il  faut,  malgré  les  nouvelles  théories  contre  les  corpo- 
rations, rappeler  les  agents  de  change  à  l'esprit  et  à  la  discipline 
de  corps  :  ils  y  étaient  soumis  avant   1781)  ;  ils  subissaient  des 
épreuves  ;  au  lieu  de  payer  un  prix  de  location  annuelle  pour  leur 
fonction,  ils  commençaient  par  déposer  une  finance  :  c'était  un 
premier  gage  pour  l'État  et  le  public,  et  encore  ne  suffisait-il  pas 
qu'ils  pussent  remplir  cette  condition.  Avant  que  l'admission  fût 
définitive,  la  moralité,  la  capacité  des  candidats  devaient  être  jugées 
par  une  espèce  de  jury  composé  des  principaux  agents  de  change; 
ainsi,  c'était  le  corps  entier  qui  répondait  en  quelque  sorte  de  cha- 
cun de  ses  membres.  Je  ne  crains  pas  de  chercher  des  exemples 
et  des  règles  dans  les  temps  passés  :  en  conservant  tout  ce  que  la 
dévolution  a  pu  produire  de  nouveautés  utiles,  je  ne  renonce  pas 
aux  bonnes  institutions  qu'elle  a  eu  le  tort  de  détruire.  Les  prin- 
cipes d'un  gouvernement  révolutionnaire  ne  peuvent  pas  être  ceux 
d'un  gouvernement  qui  doit  tendre  à  la  sociabilité  par  la  régula- 
rité. Le  grand  ordre  qui  régit  le  monde  tout  entier  doit  gouverner 
chaque  partie  du  monde  ;  le  gouvernement  est  au  centre  des  sociétés 
comme  le  soleil  ;  les  diverses  institutions  doivent  parcourir  autour 
de  lui  leur  orbite,  sans  s'en  écarter  jamais.  Il  faut  donc  que  le 
gouvernement  règle  les  combinaisons  de  chacune  d'elles  de  manière 
qu'elles  concourent   toutes  au  maintien  de  l'harmonie  générale. 
Dans  le  système  du  monde,  rien  n'est  abandonné  au  hasard  :  dans 
le  système   des  sociétés,  rien  ne  doit  dépendre  des  caprices  des 
individus.  Je  ne  veux  gêner  l'industrie  de  personne;  mais  comme 
chef  du  gouvernement  actuel  de  la  France,  je  ne  dois  pas  tolérer 
une  industrie  pour  qui  rien  n'est  sacré,  dont  le  moyen  habituel  est 
la  fraude  At  le  mensonge,  dont  le  but  est  un  prolit  plus  immoral 
encore  que  celui  qu'on  cherche  dans   les  jeux  de  hasard,  et  qui, 
pour  le   plus   médiocre  profit  de   ce  genre,  vendrait  le  secret  et 
l'honneur  du  gouvernement  lui-même,  si  elle  pouvait  en  disposer. 
J'observe,  depuis  quinze  jours,  l'esprit  de  la  Bourse  de  Paris  ;  rien 
de  pareil  à  ce  qui  s'y  passe  ne  me  parait  avoir   lieu  à  la  Bourse 
d'Amsterdam  ni  à  celle  de  Londres  :  ce  n'est  certainement  pas  au 
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Entretien  du   premier  Consul   et  du  comte  Mollien 
au  sujet  de  la  Bourse  et  de  ses  opérations. 

Parmi  les  défenseurs,  au  point  de  vue  économique,  des 
opérations  de  bourse,  nous  sommes  heureux  de  compter 
l'un  des  esprits  les  plus  éminents,  l'un  des  penseurs  les 
plus  pratiques,  l'un  des  praticiens  les  plus  progressifs  du 
Premier  Empire,  le  comte  Mollien,  qui  eut  l'honneur  d'être 
à  la  fois  le  conseiller  et  très  souvent  le  contradicteur  cou- 
rageux et  patiemment  écouté  de  Napoléon  Ier.  Ce  grand 
ministre,  qui  fut  par-dessus  tout  un  homme  de  bien  dans 
toute  l'acception  du  terme,  a  laissé  des  mémoires  précieux, 
dont  nous  extrayons  la  conversation  suivante  qu'il  eut  avec 
le  premier  Consul  (1)  ; 

—  Le  premier  Consul  me  dit  d'abord  «  que  son  intention,  en 
établissant  une  Caisse  d'amortissement,  avait  été  d'en  faire  l'ar- 
bitre du  cours  des  effets  publics.  » 

Je  lui  répondis  :  «  Général,  si  les  rentes  en  5  0/0,  qui  étaient  il 
y  a  environ  vingt  mois  à  10  francs,  se  balancent  aujourd'hui  entre 
40  et  50  francs,  ce  n'est  sûrement  pas  à  la  Caisse  d'amortissement 
que  cette  amélioration  est  due.  » 

—  Mais,  depuis  quinze  mois,  les  circonstances  ne  sont-elles  pas 
assez  heureusement  changées  pour  que  l'espérance  d'une  améli"- 
ration  progressive  soit  devenue  un  sentiment  général  ?  Cette  pro- 
gression n'est-elle  pas  dans  l'intérêt  de  tout  bon  Français? 

—  Général,  tout  spéculateur,  à  la  Bourse  comme  ailleurs,  m- 
semble  suivre  son  instinct  naturel  en  achetant  au  plus  bas  prix, 
quand  il  est  acheteur  (2),  et,  quand  il  est  vendeur,  en  cherchant  a 
obtenir  le  plus  haut  prix  possible. 

—  Mais  n'est-il  pas  évident  que  ceux  qui  jouent  constamment  a 
la  baisse  annoncent  peu  de  confiance  dans  le  gouvernement? 

—  Permettez-moi,  Général,  de  demander  s'il  est  possible  ileir»- 
constamment  joueur  à  la  baisse,  et  si,  au  contraire,  l'inéviiablf 
condition  de  tout  spéculateur  étant  d'être  alternativement  aeh.-Mir 

il'i  Mémoires  d'un  ministre  du  Trésor  public.  —  Tome  1". 
p.    251  à  '27 '3. 

[2>  Les  mots  acheteur  et  vendeur  doivent  être  pris  ici  dans  leur 
sens  commercial  et  non  dans  celui  usité  à  la  Hourse,  où  il>  °:i- 
une  signification  directement  contraire.  Ainsi,  ici,  l'acheteur '*' 
le  détenteur  de  capitaux  disponibles,  et  le  vendeur  le  détenteur  •'.■• 
titres.    Y.  plus  haut,  p.  G7,  en  note). 
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leurs  expédients  eu  finances  ?  Je  ne  citerai  pas  toutes  les 
je  ne  remonterai  pas  aux  plus  anciennes  ;  chaque  faute 
1  être  le  titre  d'un  grand  chapitre;  les  expropriations,  la  vio- 
le la  foi  des  contrats,  le  faux  monnayage  des  assignats 
à  toutes  les  valeurs  données  en  payement  au  lieu  de  la 
3  réeile  promise,  les  atermoiements  indéfinis,  des  immeu- 
)érieurs  en  valeur  à  toutes  les  dettes  de  l'État  et  dont  la 

laissé  l'État  débiteur  de  sommes  encore  plus  fortes  ;  la 
è  partout  incertaine,  soit  sur  les  sacrifices  qu'exigerait 
mpôt,  soit  sur  la  nature  et  l'époque  du  remboursement  de 
iccs  ;  l'instabilité  dans  les  plans  des  finances  et  dans  les 
le  payements  introduisant  une  instabilité  semblable  dans 

marchés,  dans  le  prix  de  toutes  choses  ;  c'est,  je  crois,  à 
>rdres  qu'on  doit  attribuer  quelques  symptômes  d'inquié- 
de  défiance  qui  leur  survivent  encore,  et  à  la  manifestation 
s  la  liberté  d'un  marché  public  tel  que  la  Bourse  est  peut- 
s  favorable.  Mais  si  l'opinion  s'y  dévoile  plus  qu'ailleurs, 
idique  peut-être  mieux  aussi  qu'ailleurs  les  moyens  de  la 
•e. 

e  vois  que  vous  avez  longtemps  vécu  éloigné  des  affaires 
2s  ;  dans  la  retraite  on  se  crée  des  systèmes  de  perfections 

on  ne  calcule  aucune  des  difficultés  qui  naissent  des 
>,  des  lieux  et  des  temps  :  il  n'y  a  ni  esprit  national,  ni 
ublic,  surtout  dans  ces  temps  modernes,  là  où  chaque 
croit  pouvoir  ne  prendre  conseil  que  de  son  intérêt  propre  : 
nme,  en  société,  a  besoin  d'une  règle  pour  discerner  ce 
it  aux  autres  hommes,  ce  qu'il  peut  se  permettre  et  ce  dont 
'abstenir  à  leur  égard  ;  rien  ne  s'obtient  dans  le  monde 
adition.  » 

nt  aux  marchés  à  terme  (1),  qui  se  font  à  la  Bourse,  et 
s  on  oppose  et  la  législation  et  la  morale,  je  crois  avoir 
{ue  la  morale  ne  s'y  opposait  pas,  et  j'oppose  à  la  législa- 

les  proscrit,  et  qui  se  réduit  à  un  arrêt  de  circonstance 
î  178G,  que  cet  arrêt  n'a  jamais  été  exécuté  ni  exécutable  : 
ndamner  la  vente  et  l'achat  des  effets  publics  qui  s'opèrent 
te  forme,  il  faut  oublier,  je  le  redis  encore,  que  les  plus 
ntes,  les  plus  nécessaires  transactions  sociales  consistent 
ls  marchés.  Si  des  abus  se  sont  introduits  dans  les  tran- 

de  bourse,  qui  reposent  sur  des  marchés  à  terme,  on  doit 
en  accuser  la  jurisprudence  qui  les  place  hors  du  domaine 

:  s'ils  violent  la  foi  publique,  les  tribunaux  doivent  d'au- 
ns  se  refuser  à  en  prendre  connaissance  ;  leur  devoir  est 
Tcher  et  de  punir  cette  violation.  Quand  un  homme  libre 

st  le  comte  Mollien  qui  reprend  la  parole. 
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qu'au  cours  de  38  francs  ;  et  si  (ce  qui  n'est  pas  impossible»  il  lui 
arrivait  de  deviner  juste,  de  devancer  l'opinion  publique,  celte 
espèce  de  conseiller  indirect  pourrait  bien  en  valoir  un  autre  pour 
le  gouvernement  lui-même.  Si  vous  me  permettez,  Général,  di> 
donner  quelques  développements  à  mes  idées  sur  la  Bourse,  je  h 
comparerais  à  une  grande  maison  de  jeu  (1)  dans  laquelle  se  trou- 
vent aussi  des  gens  qui  ne  sont  pas  en  état  de  faire  les  fonds  des 
parties,  et  qui  se  bornent  à  parier  pour  ou  contre  tel  joueur;  je 
demande  si  Ton  pourrait  justement  attribuer  à  ces  paris  cjuelqu«j 
influence  sur  l'événement  des  parties  ?  Assurément  non  :  frans 
doute  plusieurs  de  ceux  qui  fréquentent  la  Bourse  y  font  des  j>ari$ 
pour  la  baisse  ;  mais  ce  n'est  pas  parce  qu'ils  ont  ainsi  parié  «|U" 
la  baisse  arrive  ;  elle  aurait  également  eu  lieu,  et  par  des  causes 
très  indépendantes  de  leur  intervention. 

—  Vous  supposez  donc  qu'il  n'y  a  rien  à  faire  de  la  part  d'un 
gouvernement  pour  soutenir  le  crédit  des  effets  publics,  et  cuii&ê- 
quemment  que  l'établissement  que  vous  dirigez  (2)  est  inutile? 

—  Il  est  sans  doute  toujours  honorable  pour  un  gouvernement 
de  racheter  sa  propre  dette,  comme  pour  un  négociant  d'escompter 
ses  propres  effets  avant  l'échéance  ;  mais  pour  que  cette  anticipa- 
tion de  payement  donne  au  négociant  de  nouveaux  moyens  de 
crédit,  il  faut  qu'il  ne  favorise  pas  quelques-uns  de  ses  créancier* 
aux  dépens  des  autres  ;  il  faut  qu'il  ait  fait  preuve  de  solvabilité 
envers  tous,  pour  avoir  droit  d'en  rembourser  d'avance  qu*'l«jii->- 
uns. 

—  Je  vois  bien  où  tend  votre  comparaison  ;  mais  vous  en  auii«.-.: 
une  autre  à  faire,  celle  de  l'état  dans  lequel  j'ai  trouvé  les  lina:.  •> 
et  de  leur  état  actuel.  Tous  les  maux  ne  sont  pas  encore  répar  *: 
tuais  ils  le  seront  d'autant  plus  promptement,  que  le  gouveniem-  v: 
rencontrera  moins  de  censeurs  et  moins  de  contradicteurs.  (Mi- 
sais ce  qui  se  passe  à  la  Bourse  de  Paris  ;  je  juge  les  hommes  par 
leurs  actes,  par  les  motifs  et  les  conséquences  de  ces  actes  ;  je  n 
dis  pas  qu'on  y  prêche  la  révolte;  mais  souvent  on  y  donne  i::.- 
fausse  direction  à  l'opinion  publique,  sinon  par  esprit  de  parti.  >••> 

1  Le  comte  Mollien  ne  proposait  pas  cette  comparaison  comme 
absolue;  ce  qu'il  a  dit  sur  le  coté  sérieux  des  opération?*  de  H"m%'' 
le  prouve  suffisamment.  Seulement  sa  comparaison  n'était  que  p'<i." 
le  raisonnement  qui  va  suivre,  et  nous  ne  devons  pas  le  rtLTi< ''■:•. 
car  ellt  .st  à  cet  égard  de  la  plus  grande  justesse,  et  i.-u-  '.a 
recommandons  aux  publicistes  de  nos  jours  qui  sVffra\»nt  <!•■  i"'"'* 
flueiicc  des  opérations  de  bourse  sur  le  cours  des  efl'cis  puUi<* 
le  laux  de  prestation  des  capitaux. 

»*    A  eetie  époque  le  comte  Mollien  n'était  encore  que  Dinf-'i 
delà  Caisse  d'amortissement.  Ce  ne  fut  qu'en   l£<;6  qu'il  rempl-"-1 
M.  de  Barbé-Marbois  comme  ministre  du  Trésor. 
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aux  d'émission  ; 
tat  de  la  libération  actuelle  ; 
poques  de  jouissance  ; 
)uissance  actuelle  ; 

indication  de  la  caisse  chargée,  à  Paris,  du  service 
res  et  des  coupons  ; 

Engagement  d'avoir  toujours  une  caisse  chargée,  à 
du  service  des  titres  et  des  coupons  et  du  rembour- 
t  des  titres  sortis  aux  tirages  ; 

Engagement  de  fournir  à  la  chambre  syndicale 
tes  de  chaque  tirage,  s'il  y  a  lieu  ;  lesdites  listes  de- 
ètre  du  format  du  Bulletin  des  Oppositions  (32  cèn- 
es sur  22)  et  contenir,  intercalés  en  caractères  ou 
rs  différents,  les  numéros  des  titres  sortis  antérieu- 
t  et  non  encore  présentés  au  remboursement  ; 
Engagement  de  faire  parvenir  à  la  chambre  syndi- 
n  compte  rendu  (en  langue  française)  de  chacune 
semblées  générales  que  pourra  tenir  la  société. 

B.  Admission  aux  cotes  en  banque. 

cotes  libres  procèdent  aux  admissions  des  valeurs  à 
er  au  marché  en  banque  sous  leur  responsabilité, 
le  découle  du  droit  commun.  Qu'il  s'agisse  de  valeurs 
ises  ou  étrangères,  la  preuve  de  l'existence  légale 
ociété  ou  de  la  régularité  de  l'emprunt,  suivant  les 
t  exigée  des  requérants.  Pour  les  sociétés  étrangères, 
iuction  au  marché  étant  un  fait  qui  entraîne  l'obli- 
à  l'abonnement  aux  droits  (Loi  du  13  avril  1898, 
),  il  ne  peut  être  procédé  à  aucune  introduction  sans 
nent  par  le  Ministre  des  Finances  d'un  représentant 
isable  des  droits  du  Trésor.  Au  surplus  la  négoeia- 
3  valeurs  étrangères  non  timbrées  étant  punie  d'une 
.e  (Loi  du  28  décembre  1895,  infrà),  l'admission  aux 
m  banque  serait  sans  utilité  pour  les  valeurs  étran- 
u'étant  pas  en  règle  au  regard  des  dispositions  fis- 
Elle  n'est  donc,  en  fait,  accordée  que  s'il  est  satisfait 
dispositions. 
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Entretien  du   premier  Consul  et  du  comte  Molliei 
au  sujet  de  la  Bourse  et  de  ses  opérations. 

Parmi  les  défenseurs,  au  point  de  vue  économique,  des 
opérations  de  bourse,  nous  sommes  heureux  de  compter 
l'un  des  esprits  les  plus  éminents,  l'un  des  penseurs  les 
plus  pratiques,  l'un  des  praticiens  les  plus  progressifs  du 
Premier  Empire,  le  comte  Mollien,  qui  eut  l'honneur  d'être 
à  la  fois  le  conseiller  et  très  souvent  le  contradicteur  cou- 
rageux et  patiemment  écouté  de  Napoléon  Ier.  Ce  grand 
ministre,  qui  fut  par-dessus  tout  un  homme  de  bien  dans 
toute  l'acception  du  terme,  a  laissé  des  mémoires  précieux, 
dont  nous  extrayons  la  conversation  suivante  qu'il  eut  avec 
le  premier  Consul  (1)  ; 

—  Le  premier  Consul  me  dit  d'abord  «  que  son  intention,  en 
établissant  une  Caisse  d'amortissement,  avait  été  d'en  faire  l'ar- 
bitre du  cours  des  effets  publics.  » 

Je  lui  répondis  :  «  Général,  si  les  rentes  en  5  0/0,  qui  étaient  il 
y  a  environ  vingt  mois  à  10  francs,  se  balancent  aujourd'hui  entre 
40  et  50  francs,  ce  n'est  sûrement  pas  à  la  Caisse  d'amortissement 
que  cette  amélioration  est  due.  » 

—  Mais,  depuis  quinze  mois,  les  circonstances  ne  sont-elles  pas 
assez  heureusement  changées  pour  que  l'espérance  d'une  amélio- 
ration progressive  soit  devenue  un  sentiment  général  ?  Cette  pro-  • 
gression  n'est-elle  pas  dans  l'intérêt  de  tout  bon  Français? 

—  Général,  tout  spéculateur,  à  la  Bourse  comme  ailleurs,  me 
semble  suivre  son  instinct  naturel  en  achetant  au  plus  bas  prix» 
quand  il  est  acheteur  (2),  et,  quand  il  est  vendeur,  en  cherchant  a 
obtenir  le  plus  haut  prix  possible. 

—  Mais  n'est-il  pas  évident  que  ceux  qui  jouent  constamment  a 
la  baisse  annoncent  peu  de  confiance  dans  le  gouvernement? 

—  Permettez-moi,  Général,  de  demander  s'il  est  possible  d'être 
constamment  joueur  à  la  baisse,  et  si,  au  contraire,  l'inévitable 
condition  de  tout  spéculateur  étant  d'être  alternativement  acheteur 

{h  Mémoires  d'un  ministre  du  Trésor  public.  —  Tome  1"» 
p.   251  à  273. 

(2)  Les  mots  acheteur  et  vendeur  doivent  être  pris  ici  dans  leur 
sens  commercial  et  non  dans  celui  usité  à  la  Bourse,  où  ils  ont 
une  signification  directement  contraire.  Ainsi,  ici,  l'acheteur  est 
le  détenteur  de  capitaux  disponibles,  et  le  vendeur  le  détenteurde 
titres.  (V.  plus  haut,  p.  G7,  en  note). 
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et  vendeur,  il  n'est  pas  nécessairement  joueur  à  la  baisse  quand  il 
achète,  et  joueur  à  la  hausse  quand  il  vend  ? 

—  Mais,  sous  un  gouvernement  qui  ne  veut  que  la  gloire  et  la 
prospérité  du  pays,  la  hausse  des  effets  publics  devant  être  natu- 
rellement progressive,  il  ne  devrait  plus  y  avoir  de  spéculateurs  à 
la  baisse  ? 

—  Je  pense  que,  dans  L'hypothèse  d'une  hausse  constamment 
progressive,  il  y  aurait  nécessairement,  dans  la  progression,  des 
degrés  que  les  spéculateurs  se  disputeraient,  et  la  lutte  resterait  la 
même...  Mais  je  vous  demande  pardon,  Général,  d'occuper,  par 
des  définitions  aussi  minutieuses,  les  moments  que  vous  m'accordez. 

—  Puisque  c'est  moi  qui  vous  les  demande,  vous  n'avez  pas  a 
tous  excuser,  je  ne  crains  pas  de  m'occuper  de  détails  ;  je  demande 
si  l'on  ne  doit  pas  regarder  comme  des  malveillants  ceux  qui,  pour 
avilir  les  effets  publics,  offrent  d'en  livrer  dans  un  délai  convenu 
des  quantités  considérables  à  un  cours  plus  bas  que  celui  du  jour  ? 
On  dit  que  les  principales  affaires  de  la  Bourse  se  font  entre  des 
hommes  qui  vendent  des  effets  publics  qu'ils  n'ont  pas,  ou  qui  ne 
pourraient  pas  payer  complètement  le  prix  de  ceux  qu'ils  achètent. 

—  Il  y  a,  Général,  dans  les  comptes  qui  vous  ont  été  rendus, 
des  faits  vrais  et  des  conséquences  fausses  ;  on  fait  aux  spécula- 
teurs de  la  Bourse  les  honneurs  d'une  influence  à  laquelle  ils  ne 
Prétendent  pas  sur  le  crédit  public  ;  ce  n'est  pas  là  leur  affaire  ;  la 
Bourse,  comme  tous  les  autres  marchés  publics,  est  fréquentée 
Par  des  gens  qui  y  cherchent  des  profits  ;  et  puisque  les  engage- 
ments contractés  sur  ce  marché  se  remplissent  aussi  exactement 
9tUe  ceux  qui  sont  pris  sur  tout  autre,  il  faut  bien  que,  dans  le 
délai  fixé,  il  soit  virtuellement  possible  aux  vendeurs  de  se  pro- 
curer les  effets  publics  qu'ils  doivent  livrer,  et  aux  acheteurs  de 
Solder  ceux  qu'ils  ont  acquis.  Il  arrive  sans  doute  aussi  quelque- 
fois à  la  Bourse  qu'on  manque  à  sa  parole  ;  mais  ce  scandale  y 
&st  plus  rare  et  moins  toléré  qu'ailleurs. 

—  Vous  ne  répondez  pas  à  mon  objection  ;  je  demande  si 
l*homme  qui  offre  de  livrer  dans  un  mois  â  38  francs  des  rentes 
&n  5  0/0  par  exemple,  qui  se  vendent  aujourd'hui  au  cours  de 
10  francs,  ne  proclame  pas  et  ne  prépare  pas  le  discrédit  ;  s'il 
n'annonce  pas,  au  moins,  que  personnellement,  il  n'a  pas  confiance 
dans  le  gouvernement,  et  si  le  gouvernement  ne  doit  pas  regarder 
comme  son  ennemi  celui  qui  se  déclare  tel  lui-même  ? 

—  Sans  doute  celui  qui  fait  un  pareil  calcul  peut  être  soupçonné 
d'augurer  mal  d'une  mesure  administrative  ou  d'un  événement 
politique;  mais  l'influence  réelle  que  cet  événement  ou  cette  mesure 
peut  effectivement  avoir  sur  le  crédit  public  n'en  reste  pas  moins 
très  indépendante  de  son  calcul;  s'il  s'est  trompé,  il  est  puni  par 
une  forte  amende;  car,  au  moment  de  la  livraison,  il  achètera 
peut-être  au-dessus  du  cours  de  10  francs,  ce  qu'il  n'aura  vendu 
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hasard  que  l'Angleterre  et  la  Hollande  doivent  ce  meilleur  état  de 
choses. 

—  «  La  situation  de  l'Angleterre  et  de  la  Hollande,  Général, 
exclut,  relativement  aux  affaires  de  Bourse,  toute  comparaison 
entre  elles  et  la  France.  Les  Bourses  de  Londres  et  d'Amsterdam 
sont  ouvertes  à  d'immenses  opérations  commerciales,  concurrem- 
ment avec  les  achats  et  ventes  des  fonds  publics.  Elles  sont  chaque 
jour  le  rendez-vous,  le  centre  de  réunion  des  plus  honorables 
commerçants,  tandis  qu'au  contraire  les  banquiers  et  négociante 
français  du  même  ordre  ne  se  montrent  jamais  à  la  Bourse  de 
Paris  ;  ceux-ci  doivent  en  effet  éviter  le  contact  des  aventuriers  et 
des  désoeuvrés  qui  y  sont  conduits  par  le  désir  d'une  fortune  meil- 
leure, par  le  plaisir  qu'on  trouve  à  deviner  l'avenir  et  à  dominer 
le  hasard,  par  l'attrait  des  profits  prompts  et  faciles.  On  y  ren- 
contre aussi  beaucoup  d'hommes  qu'un  intérêt  bien  différent  avait 
amenés  à  Paris,  et  qui,  après  avoir  perdu  leur  temps,  épuisé  leurs 
faibles  ressources  en  demandes  de  places,  en  sollicitations,  en 
poursuites  de  liquidations,  de  successions,  de  procès,  vont  cher- 
cher à  la  Bourse  des  distractions  et  croient  v  trouver  des  indem- 
nités  ;  c'est  principalement  à  ces  deux  classes  qu'appartiennent  ces 
spéculations  aléatoires  qui  jettent  une  si  grande  défaveur  sur  lo 
marchés  à  terme  ;  mais  si  ces  spéculations  sont  plus  nombreuse, 
elles  ôunt  auss>i  les  moins  considérables.  Les  plus  importants  mar- 
chés sont  faits  au  nom  des  capitalistes  qui  ne  paiaissem  pas  a  la 
Bourse,  qui  veulent  s'assurer  des  moyens  de  placement  ou  de 
remboursement  ou  même  d'emprunt  plus  favorable,  rem  b«>ur>al  ■'.-..' 
à  époque  lixe,  et  qui  sont  acheteurs  et  vendeurs  de  rentes  ivrlle>: 
et  je  dois  ajouter  que  ce  n'est  pas  d'après  l'exemple  de>  Boinv> 
de  Londres  et  d'Amsterdam  qu'on  pourrait  censurer  les  maivlus 
à  t-rme.  Ils  y  sont  bien  plus  multipliés  qu'à  Paris;  et  cette  l*<»r:i.<- 
de  convention  est,  en  effet,  la  seule  que  puissent  admettre  ii •  ^ 
transactions  de  commerce  qui  embrassent  l'approvisionnement  •:■ 
l'Europe,  indépendamment  des  spéculations  dont  peut  ètiv  l'm-j  t 
la  dette  publique  de>  deux  Pays,  si  supérieure  en  volume  à  ceii' 
de  la  Franc»).  Ce  qui  distingue  notre  dette,  c'est  que  son  coiir>  <•-' 
susceptible  de  plus  d'écart;  souvent  les  causes  les  plus  légère*  le 
l'ont  varier  en  un  seul  jour  de  deux  et  trois  pour  cent,  taudisqu'u:.  ■ 
variation  d'un  quart  ou  d'un  demi  pour  cent  dans  le  coins  d' u 
dette  anglaise  ou  hollandaise  est  une  sorte  de  révolution  dans  iv* 
deux  pa\  s.  Cette  mobilité  dans  le  cours  de  nos  fonds  publics  -^ 
sans  dont'-  un  puissant  attrait  pour  l'essaim  de  petits  spéculateur 
dont  le  savoir  faire  se  borne  à  parier  sur  les  di [Jc'rences  ;  mais 
c'est  d'une  plus  haute  influence  que  dépendent  les  variation.*  dat> 
lesquelles  ils  trouvent  des  profits  ou  des  pertes.  Les  gou\er:;' 
ments  antérieurs  au  vôtre.  Général,  n'ont-ils  pr.s  révélé  la  eau-- 
de  ces  fluctuations  dans  les  souvenirs   et  les  traces  que  lai*>t.:.i 
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moins  par  un  intérêt  moins  relevé,  et  qui  n'est  pas  moins  dange- 
reux. Pour  que  l'opinion  soit  bien  dirigée,  il  faut  que  le  gouver- 
nement lui  donne  l'impulsion,  et  que  cette  impulsion  soit  partout 
la  même.  Croyez- vous,  par  exemple,  que,  lorsque  tant  de  petits 
intérêts  conspiraient  contre  le  crédit  de  ces  nouveaux  effets,  qui 
sont  aujourd'hui  notre  principale  ressource,  les  obligations  des 
receveurs  généraux,  l'intervention  de  la  Caisse  d'amortissement  ait 
été  inutile  ?  valait-il  mieux  les  laisser  déshonorés  par  un  escompte 
déplus  d'un  pour  cent  par  mois,  sous  prétexte  de  ne  pas  changer 
les  transactions  ?  A  l'égard  de  ces  marchés  à  terme  sur  les  5  0/0 
je  ne  croyais  pas  que  nous  dussions  èlre  plus  indifférents  que  la 
loi  qui  les  réprouve. 

—  Il  est  vrai,  Général,  que  ces  marchés  ont  été  proscrits  avant 
la  Révolution  par  un  arrêt  du  Conseil  ;  mais,  lorsqu'on  voit  qu'ils 
n'ont  jamais  été  plus  multipliés  que  depuis  cette  époque,  on  pour- 
rait demander  si  c'est  la  loi  ou  les  marchés  à   terme  qu'il  faut 
accuser  ;  quand  on  considère  ensuite  la  marche?  de  toutes  les  tran- 
sactions civiles,  on  voit  que  presque  tout  se  résout  en  marchés  à 
terme;  c'est  par  eux  que  les  villes  sont  approvisionnées,  que  les 
armées  s'entretiennent  ;  c'est  sur  eux  que  reposent  toutes  les  grandes 
combinaisons  de  commerce;  on  applaudit  à  l'habileté  du  négociant 
Qui  achète  des  denrées  pour  une  somme  décuple  de  ses  capitaux, 
parce  qu'il  a  tellement  calculé  les  besoins  de  la  consommation,  que 
fe  vente  est  assurée  pour  lui  avant  l'échéance  des  termes  qu'il  a 
pris  pour  les  payements.  FV>urquoi  ce  qui  est  en  usage  et  en  hon- 
neur sur  toutes  les  places  de  l'Kurope  ne  serait-il  pas  légitime  dans 
k  lieu  qu'on  appelle  la  Bourse?  Pourquoi  n'y  tolérerait-on  pas  que 
celui  qui  voudrait  dispo>cr  dans  deux  mois  de  la  valeur  d'un  effet 
public  traitât  d'avance  avec  l'acheteur  qui  lui  en  promettrait  le 
prix  qu'il  en  veut  avoir'.'  que  celui  qui  attendrait  un   rembourse- 
ment à  terme  fixe  en  assurât  l'emploi  par  l'achat  d'un  effet  public 
livrable  à  la  même  époque.*  que  le  commerçant  qui  aurait  des 
capitaux  libres  préférât,  pour  leur  placement  temporaire,  les  fonds 
publics,  et  trouvât  l'intérêt  de  ce  placement  dans  la  différence  de 
son  prix  d'achat  â  son  prix  de  vente  Y  Objectera-t-on  qu'à  la  Bourse 
les  marchés  à  terme  n'ont  pas  de  pareils   motifs?  Eh  !  faudra-t-il 
renoncer  aux  lettres  de  change  parce  que  de  mauvais  commerçants 
en  abusent?  Il  existe,  à  la  vérité,  une  différence  entre  la  Bourse  et 
les  autres  marchés  publics.  C'est  le  gouvernement  qui  fabrique  la 
matière  qu'on  y  met  en  vente,  qui  règle  le  tarif  auquel  il  la  livre, 
et  qui  est  conséquemment  fort  intéressé  à  ce  que  l'avilissement  de 
son  prix  n'en  aliêre  pas  la  valeur,  n'en  discrédite  pas  la  consom- 
mation. Mais  s'il  a   pris  toutes  les  mesures  qui  sont  toujours  en 
8on  pouvoir  pour  qu'elle  retrouve  auprès  de  lui,  dans  un  gage 
certain,  le  prix  qu'il  lui  a  assigné,  s'il  n'en  rend  pas  la  consom- 
mation forcée,  en  la  faisant  admettre  par  ceux  à  qui  il  avait  fait 
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d'autres  promesses,  le  taux  vénal  de  cette  matière  ne  doit-il  pas 
alors  être  maintenu  dans  sa  proportion  naturelle,  et,  protégé  contre 
toute  espèce  d'écart,  comme  celui  de  tout  autre  objet,  par  le  seul 
intérêt  de  ceux  à  qui  le  gouvernement  en  a  transmis  la  propriété  ? 
Est-ce  parce  qu'il  plaît  à  quelques  hommes  de  parier  que  ce  prix 
variera  dans  un  temps  donné,  qu'il  peut  et  doit  éprouver  les  varia» 
tions  ?  Et  s'il  en  éprouve  en  effet,  n'est-ce  pas  évidemment  par 
d'autres  causes  bien  ou  mal  observées  par  eux,  mais  qui  leur  sont 
étrangères  ? 

—  «  Une  telle  théorie  tendrait  à  faire  le  procès  à  tous  les  gou- 
vernements du  monde. 

—  a  Elle  tendrait,  au  contraire,  Général,  à  prouver  qu'une  grande 
reconnaissance  est  due  à  un  gouvernement  nouveau,  qui,  s'établis- 
sant  au  milieu  de  tous  les  désordres,  dans  la  confusion  de  tous  Jes 
principes  sociaux,  sur  les  ruines  de  toutes  les  propriétés,  a  vu,  sous 
ses  auspices,  quadrupler  de  valeur,  en  peu  de  mois,  cette  espèce 
de  propriété  qui  est  plus  accessible  que  toute  autre  à  l'influence  de 
l'opinion. 

—  «  C'est  surtout  un  gouvernement  nouveau  qui  doit  cherchera 
maîtriser  les  écarts,  môme  passagers,  de  l'opinion...  Puisque  vous 
convenez  qu'il  importe  à  sa  considération  au  dedans  et  au  dehors 
que  le  cours  de  sa  dette  se  maintienne  en  état  progressif,  la  consé- 
quence naturelle  de  votre  aveu  est  son  droit  de  police  et  de  surveil- 
lance sur  ceux  qui,  ne  spéculant  que  sur  la  variation  de  ce  cours, 
ont  souvent  intérêt  de  lui  imprimer  un  mouvement  rétrograde.  Eh! 
quels  sont  maintenant  les  arbitres  du  cours  de  la  dette  publique? 
des  hommes  sans  état,  sans  capitaux,  sans  patrie,  qui  vendent  et 
achètent  chaque  jour  dix  fois  plus  de  rentes  en  5  0/0  qu'il  ne  s'en 
trouve  au  marché;  ils  ne  dépendent  d'aucuns  tribunaux;  ils  n'of- 
frent au  public  aucune  garantie  ;  ils  ont  souvent  leurs  complices 
parmi  ceux  qui  remplissent  à  la  Bourse  l'office  public  d'agent  de 
change,  surtout  depuis  qu'il  suffît  de  payer  une  simple  patente  pour 
exercer  cet  office.  Il  semble  que  le  négoce  des  rentes  soit,  à  Paris, 
l'affaire  de  tout  le  monde,  excepté  celle  des  propriétaires  réels;  et 
comme  les  soi-disant  acheteurs  et  vendeurs  ne  font  en  effet  que 
parier  les  uns  sur  les  autres,  que  tel  sera,  à  telle  époque,  l'état  du 
cours,  chacun  d'eux,  pour  gagner  son  pari,  prétend  diriger  la  poli- 
tique de   toute  l'Europe  vers  le  but  qu'il  veut  atteindre  ;  chaeun 
invente,  commente,  dénature  les  faits,  pénètre  dans  le  conseil,  dans 
les  cabinets  des  ministres,  dans  le  secret  des  cours,  fait  parler  les 
ambassadeurs,  dispose  de  la  paix  et  de   la  guerre  ;  agite  et  égare 
l'opinion  toujours  tellement  avide  de  nouveautés  et  d'erreurs,  sur- 
tout en  France,  que  plus  on   la  trompe,  plus  on  a  d'empire  sur 
elle  :  et   cette  scandaleuse  influence  n'est  pas  seulement  exercée 
par  cette  foule  d'aventuriers  qu'on  appelle  les  agioteur*;  les  agents 
de  change  eux-mêmes,  auxquels  leur  état  interdit  toute  spéculation 
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personnelle,  abusent  de  leur  position  et  font  des  marchés  pour  leur 
propre  compte  ;  souvent  ils  deviennent  ainsi  les  adversaires  de 
ceux  mêmes  qu'ils  nomment  leurs  clients.  L'intérêt  seul  do  la  mo- 
rale publique  exige  la  répression  de  cet  abus,  et  d'autres  motifs 
s'y  joignent  encore.  Les  droits  de  la  liberté  cessent  où  ses  abus 
commencent.  Sans  doute,  tous  les  agents  de  change  ne  méritent 
pas  ce  reproche  ;  mais  ceux-là  seuls  doivent  conserver  leurs  fonc- 
tions qui  sont  fidèles  à  leur  institution.  La  juste  mesure  de  leur 
nombre  est  dans  celle  des  services  qu'ils  peuvent  rendre  au  public 
et  des  opérations  régulières  qu'ils  peuvent  faire.  Il  est  absurde  que 
le  gouvernement  livre  à  tout  venant,  moyennant  une  taxe  modique 
sous  le  nom  de  patente,  le  privilège  d'abuser  impunément  de  la  foi 
publique.  Il  faut,  malgré  les  nouvelles  théories  contre  les  corpo- 
rations, rappeler  les  agents  de  change  à  l'esprit  et  à  la  discipline 
de  corps  :  ils  y  étaient  soumis  avant   1789;  ils  subissaient  des 
épreuves  ;  au  lieu  de  payer  un  prix  de  location  annuelle  pour  leur 
fonction,  ils  commençaient  par  déposer  une  finance  :   c'était  un 
premier  gage  pour  l'État  et  le  public,  et  encore  ne  suffisait-il  pas 
qu'ils  pussent  remplir  cette  condition.  Avant  que  l'admission  fût 
définitive,  la  moralité,  la  capacité  des  candidats  devaient  être  jugées 
par  une  espèce  de  jury  composé  des  principaux  agents  de  change; 
ainsi,  c'était  le  corps  entier  qui  répondait  en  quelque  sorte  de  cha- 
cun de  ses  membres.  Je  ne  crains  pas  de  chercher  des  exemples 
et  des  règles  dans  les  temps  passés  :  en  conservant  tout  ce  que  la 
Hévolution  a  .pu  produire  de  nouveautés  utiles,  je  ne  renonce  pas 
aux  bonnes  institutions  qu'elle  a  eu  le  tort  de  détruire.  Les  prin- 
cipes d'un  gouvernement  révolutionnaire  ne  peuvent  pas  être  ceux 
d'un  gouvernement  qui  doit  tendre  à  la  sociabilité  par  la  régula- 
rité. Le  grand  ordre  qui  régit  le  monde  tout  entier  doit  gouverner 
chaque  partie  du  monde  ;  le  gouvernement  est  au  centre  des  sociétés 
comme  le  soleil  ;  les  diverses  institutions  doivent  parcourir  autour 
de  lui  leur  orbite,  sans  s'en  écarter  jamais.  Il   faut  donc  que  le 
gouvernement  règle  les  combinaisons  de  chacune  d'elles  de  manière 
qu'elles   concourent   toutes  au   maintien  de  l'harmonie  générale. 
Dans  le  svstème  du  monde,  rien  n'est  abandonné  au  hasard  :  dans 
le  système   des  sociétés,  rien  ne  doit  dépendre  des  caprices  des 
individus.  Je  ne  veux  gêner  l'industrie  de  personne;  mais. comme 
chef  du  gouvernement  actuel  de  la  France,  je  ne  dois  pas  tolérer 
une  industrie  pour  qui  rien  n'est  sacré,  dont  le  moyen  habituel  est 
la  fraude  «t  le  mensonge,  dont  le  but  est  un  prolit  plus  immoral 
encore  que  celui  qu'on  cherche  dans   les  jeux  de  hasard,  et  qui, 
pour  le   plus   médiocre  profit  de   ce  genre,  vendrait  le  secret  et 
l'honneur  du  gouvernement  lui-même,  si  elle  pouvait  en  disposer. 
J'observe,  depuis  quinze  jours,  l'esprit  de  la  Bourse  de  Paris  ;  rien 
de  pareil  à  ce  qui  s'y  passe  ne  me  parait  avoir   lieu  à  la  Bourse 
d'Amsterdam  ni  à  celle  de  Londres  :  ce  n'est  certainement  pas  au 
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crédit  pour  les  circonstances  extraordinaires,  vous  étés  soumis  i 
la  pénible  condition  d'en  subir  les  conséquences  fâcheuses,  cellet 
de  l'agiotage.  C'est  un  niai,  sans  doute,  mate  qui  porte  attt  loi 
son  remède.  On  vous  a  fait  rénumération  de  toutes,  les  personnes 
«mi  vont  agioter  à  la  Bourse,  Je  ne  crains  pas  de  le  dire,  tous 
ceux  dont  ce  n'est  pas  le  métier  ou  la  condition  y  laisseront  leur 
fortune  (1).  » 

M.  Boscary  de  Villeplaine,  adjoint  au  syndic  de  la  Com- 
pagnie des  Agents  de  change  de  Paris,  consulté  par  FEm- 
pereur  lors  de  la  discussion  au  Conseil  d'État,  en  1810,  de 
l'article  422  du  Code  pônai,  répondit  par  l'argument  sui- 
vant, qui  est  peut-être  le  plus  pèreraptoire  de  tous  ceux 
donnés  en  faveur  de  la  reconnaissance  par  la  loi  des  opé- 
rations à  terme. 

«  Sire,  lorsque  mon  porteur  d'eau  est  à  ma  porte,  com- 
mettra-t-il  un  stellionat  en  me  vendant  deux  tonneiui 
d'eau,  au  lieu  d'un  qu'il  a?  Certainement  non,  parce  qu'il 
est  toujours  certain  de  trouver  à  la  rivière  celui  qui  lui 
manque.  Eh  bien,  sire,  il  y  a  à  la  Bourse  une  rivière  de 
rentes  (2)î  » 

La  question  de  1  organisation  des  bourses  au  Congrès 
international  des  valeurs  mobilières  de  1900. 

Séance  du  G  juin  1900. 

Présidence  de  M.  Georges  Cochery, 
ancien  Ministre  des  Finances. 

M.  le  Président.  —  Messieurs,  Tordre  du  jour  est  la 
question  de  l'organisation  des  marchés  financiers.  Le  pro- 
gramme de  nos  travaux  la  mentionne  comme  suit  :  Orga- 
nisation des  Bourses.  Monopole.  Marché  libre.  Système 
mixte.  Je  donne  la  parole  à  M.  le  rapporteur  général. 

M.  Alfred  Neymarck,  rapporteur  général.  —  Messieurs, 
la  question  de  l'organisation  et  du  fonctionnement  des 
marches  financiers  est  une  de  celles  qui  ont  reçu  le  plus 

(1)  Moniteur  universel  de  1824,  page  516. 

(2)  Mémoire  des  Agents  de  change  au  Ministre  des  Finances. 
1&13,  p.  U  à  la  note. 
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encore  leurs  expédients  eu  finances  ?  Je  ne  citerai  pas  toutes  les 
fautes,  je  ne  remonterai  pas  aux  plus  anciennes  ;  chaque  faute 
pourrait  être  le  titre  d'un  grand  chapitre;  les  expropriations,  la  vio- 
lation de  la  foi  des  contrats,  le  faux  monnayage  des  assignats 
étendu  à  toutes  les  valeurs  données  en  payement  au  lieu  de  la 
monnaie  réelle  promise,  les  atermoiements  indéfinis,  des  immeu- 
bles supérieurs  en  valeur  à  toutes  les  dettes  de  l'État  et  dont  la 
vente  a  laissé  l'État  débiteur  de  sommes  encore  plus  fortes  ;  la 
propriété  partout  incertaine,  soit  sur  les  sacrifices  qu'exigerait 
d'elle  l'impôt,  soit  sur  la  nature  et  l'époque  du  remboursement  de 
*es  avances  ;  l'instabilité  dans  les  plans  des  finances  et  dans  les 
nodes  de  payements  introduisant  une  instabilité  semblable  dans 
ous  les  marchés,  dans  le  prix  de  toutes  choses  ;  c'est,  je  crois,  à 
es  désordres  qu'on  doit  attribuer  quelques  symptômes  d'inquié- 
ude  et  de  défiance  qui  leur  survivent  encore,  et  à  la  manifestation 
esqueis  la  liberté  d'un  marché  public  tel  que  la  Bourse  est  peut- 
tre  plus  favorable.  Mais  si  l'opinion  s'y  dévoile  plus  qu'ailleurs, 
lie  y  indique  peut-être  mieux  aussi  qu'ailleurs  les  moyens  de  la 
atisfaire. 

—  •«  Je  vois  que  vous  avez  longtemps  vécu  éloigné  des  affaires 
obliques  ;  dans  la  retraite  on  se  crée  des  systèmes  de  perfections 
déales;  on  ne  calcule  aucune  des  difficultés  qui  naissent  des 
Sommes,  des  lieux  et  des  temps  :  il  n'y  a  ni  esprit  national,  ni 
*rdre  public,  surtout  dans  ces  temps  modernes,  là  uù  chaque 
iomme  croit  pouvoir  ne  prendre  conseil  que  de  son  intérêt  propre  : 
■out  homme,  en  société,  a  besoin  d'une  règle  pour  discerner  ce 
ju'il  doit  aux  autres  hommes,  ce  qu'il  peut  se  permettre  et  ce  dont 
\  doit  s'abstenir  à  leur  égard  ;  rien  ne  s'obtient  dans  le  monde 
sans  condition.  » 

«  Quant  aux  marchés  à  ternie  (1),  qui  se  font  à  la  Bourse,  et 
tuxquels  on  oppose  et  la  législation  et  la  morale,  je  crois  avoir 
>rouvé  que  la  morale  ne  s'y  opposait  pas,  et  j'oppose  à  la  législa- 
ion  qui  les  proscrit,  et  qui  se  réduit  à  un  arrêt  de  circonstance 
endu  en  178G,  que  cet  arrêt  n'a  jamais  été  exécuté  ni  exécutable  : 
our  condamner  la  vente  et  l'achat  des  effets  publics  qui  s'opèrent 
dus  cette  forme,  il  faut  oublier,  je  le  redis  encore,  (pie  les  plus 
nportantes,  les  plus  nécessaires  transactions  sociales  consistent 
i  pareils  marchés.  Si  des  abus  se  sont  introduits  dans  les  tran- 
ictions  de  bourse,  qui  reposent  sur  des  marchés  à  terme,  on  doit 
irtout  en  accuser  la  jurisprudence  qui  les  place  hors  du  domaine 
2  la  loi  :  s'ils  violent  la  foi  publique,  les  tribunaux  doivent  d'au- 
,nt  moins  se  refuser  à  en  prendre  connaissance  ;  leur  devoir  est 
î  rechercher  et  de  punir  cette  violation.  Quand  un  homme  libre 

(1)  C'est  le  comte  Mollicn  qui  reprend  la  parole. 
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a  pris  des  engagements  téméraires,  c'est  dans  leur  exécution  qu'il 
doit  trouver  la  peine  de  son  imprudence  ou  de  sa  mauvaise  foi  ; 
l'efficacité  de  la  peine  est  dans  l'exemple  qu'elle  laisse  ;  et  certes, 
ce  n'était  pas  un  bon  exemple  donné  par  la  jurisprudence  de  1786 
que  l'annulation  du  corps  de  délit  au  profit  du  plus  coupable.  Les 
marchés  de  bourse  ont  ce  caractère  particulier,  c'est  que  les  deux 
contractants,  qui   souvent  ne  se  connaissent  pas,  s'obligent  l'un 
envers   l'autre  par  la  médiation  d'un  agent   de  change,  qui  est 
l'homme  de  la  loi  ;  il  est  responsable  devant  la  loi  de  tous  ses 
actes;  il  n'en  est  donc  aucun  qu'elle  doive  refuser  de  juger.  L'ob-    ; 
jection  commune  contre  les  marchés  à  terme  faits  à  la  Bourse,  et    i 
qui  est  fondée  sur  ce  qu'on  ne  peut  vendre  ce  qu'on  ne  possède  pas,    j 
et  que  la  loi  ne  peut  reconnaître  un  marché  qui  n'aurait  pas  dû 
être  lait,  n'est  au  fond  qu'une  pétition  de  principe  ;  il  me  semble 
que  la  loi  ne  doit  pas  défendre  ce  qu'elle  ne  peut  pas  punir,  et 
bien  moins  encore  ce  qu'elle  est  réduite  à  tolérer  ;  elle  ne  doit  pas 
interdire  à  la  Bourse  de  Paris  un  mode  de  transaction  accrédité  par 
un  long  usage  à  Londres,  à  Amsterdam,  etc.,  et  qui  s'est  particu- 
lièrement introduit  dans  nos  habitudes   d'après  les  changements 
survenus  dans  le  régime  de  notre  dette  publique.  Cette  dernière 
considération  affaiblit  encore  l'influence  que   pourrait  conserver 
l'arrêt  du  conseil  de  1786  ;  et  il  l'avait  lui-même  déjà  perdu  avant 
que  ces  changements  eussent  lieu.  Je  ne  prétends  pas  conclure  de    j 
ce  que  les   marchés  à  terme  ne  peuvent  pas  être  interdits,  qu'ils    ï 
sont  exempts  d'abus  ;  c'est  pour  qu'ils  soient  réprimés  dans  leurs    ■ 
abus  que  je  demande  que  les  contractants  soient  jugés  selon  la  loi     . 
commune  des  contrats...  » 


I 


II 

Extrait   d'un  discours  de  M.  de  Villèle  au  sujet 

de  l'agiotage. 

Le  30  avril  1824,  M.  Joseph  de  Villèle,  l'un  de  nos  plus 
grands  ministres  des  finances,  prononça  à  l'appui  de  ses 
idées  sur  la  conversion  des  rentes  5  0/0  en  3  0/0  à  la 
Chambre  des  députés  un  discours  dans  lequel  il  émit  sur 
l'agiotage  une  opinion  qui  se  rapproche  beaucoup  de  celle 
du  comte  Mollien.  Nous  avons  cru  utile  de  reproduire  dans 
son  entier  le  fragment  de  discours  qui  contient  ces  appré- 
ciations pour  que  l'on  ne  pût  nous  accuser  de  torturer  la 
pensée  de  l'ancien  ministre  de  la  Restauration,  et  que  le 
lecteur  pût,  à  son  aise,  apprécier  la  portée  de  ses  paroles. 
Nous  nous  permettrons  seulement  de  faire  remarquer  que 
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du  financier  de  la  Restauration  devait  probable- 

er  plus  loin  dans  le  sens  approbatif,  que  les  mots 

j'est  servi  ne  le  font  supposer;  car,  parlant  au  nom 

net,  et  en  outre  président  du  conseil,  il  a  dû  mettre 

réserve  que,  simple  publiciste,  il  ne  l'eût  fait,  dans 

ion  de  sa  pensée,  surtout  devant  une  opposition  qui 

ait  de  favoriser  l'agiotage  : 

préopinant  a  dit  qu'on  ralentirait  beaucoup  l'agiotage  en 

tant  pas  nos  effets  à  3  0/0.  Messieurs,  depuis  le  commence- 

ie  la  discussion,  j'ai  entendu  beaucoup  d'orateurs  accuser 

»tage  le  système  financier  que  nous  vous  proposons  d'adopter. 

ii  pas  eu  l'occasion  de  leur  répondre.  Je  prie  la  Chambre  de 

ermettre  de  le  faire  en  ce  moment. 

e  demande  d'abord  en  quoi  l'agiotage  peut  s'exercer  davan- 

sur  un  effet  que  sur  un  autre  ?  Je  demande  comment,  avec  la 

issité  qui  vous  est  imposée,  dans  notre  système  financier,  de 

tenir  le  crédit  public  pour  se  ménager  la  facilité  d'emprunter 

is  des  cas  extraordinaires  ;  comment,  dis- je,  est-il  possible  de 

icevoir   une   nature  d'effets  publics  qui   ne  donne  pas  prise  à 

giotage  ?  Car  si  vous  laissez  des  effets  sous  le  coup  d'un  rem- 

-ursement  probable,  il  y  aura  nécessairement  de  l'agiotage  :  nous 

i  avons  la  preuve.  Croyez-vous  qu'il  n'y  ait  point  d'agiotage  en 

;  moment?  Et  cependant  vos  fonds  sont  dans  une  position  qu'on 

résente  comme  devant   tuer  l'agiotage.    Qu'est-ce    qui   produit 

agiotage  ?  Ce  sont  des  chances  de  hausse  et  de  baisse.  Si  vous 

\ez-  ces  chances,  cous  tue*  votre   crédit.  Plus  les  chances  de 

ausse  et  de  baisse  auront  d'incertitude,  et  plus  vous  donnerez 

rise  à  V agiotage.  Or,  il  m'a  paru  évident  que  j'ôtais  des  chances 

l'agiotage  en  vous  proposant  de  créer  un  effet  qui  avait  devant 

ti  une  carrière  non  interrompue,  assez  étendue  pour  qu'avec:  des 

éditions  étrangères  à  tout  ce  qui  constitue  le  crédit  du  pays,  on 

t  pût  influer  sur   lui.  Toutes   les  fois  que  vous  y  joindrez  des 

rconstances  extraordinaires,  et  plus  difficiles  à  apprécier  par  le 

>mmun  des  esprits,  il  n'y  a  pas  de  doute  que  vous  favoriserez 

igiotage  au  lieu  de  le  comprimer. 

a  Je  me  résume  et  je  dis  :  il  n'y  a  qu'un  moyen  de  tuer  l'agio- 
ge,  c'est  de  renoncer  à  votre  système  de  crédit.  Mais  tant  que 
ms  sentirez,  comme  nous,  l'indispensable  nécessité,  pour  un  pays 
>mme  la  France,  de  pouvoir  recourir  à  des  emprunts,  le  jour  où 
l  sûreté  peut  l'exiger,  ou  même  sa  prospérité  le  lui  demander,  il 
ut  bien  conserver  tous  vos  moyens  de  crédit,  quand  vous  voyez 
irtout  d'autres  pays  avoir  :\  leur  disposition  des  moyens  assez 
•rts  pour  vous  attaquer  ou  pour  lutter  avec  vous.  Tant  que  vous 
intirez  la  nécessité  de  conserver  cette  ressource  extraordinaire  du 
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crédit  pour  les  circonstances  extraordinaires,  vous  êtes  soumis  à  ; 
la  pénible  condition  d'en  subir  les  conséquences  fâcheuses,  celles 
de  l'agiotage.  C'est  un  mal,  sans  cloute,  mais  qui  porte  arec  lui 
son  remède.  On  vous  a  fait  rémunération  de  toutes  les  personnes 
qui  vont  agioter  à  la  Bourse.  Je  ne  crains  pas  de  le  dire,  tous 
ceux  dont  ce  n'est  pas  le  métier  ou  la  condition  y  laisseront  leur 
fortune  (1) .  » 

III 

M.  Boscary  de  Villeplainc,  adjoint  au  syndic  de  la  Com- 
pagnie des  Agents  de  change  de  Paris,  consulté  par  l'Em- 
pereur lors  de  la  discussion  au  Conseil  d'État,  en  1810,  de  i 
l'article  422  du  Code  pénai,  répondit  par  l'argument  sui-  i 
vant,  qui  est  peut-être  le  plus  péremptoiro  de  tous  ceux  . 
donnés  en  faveur  de  la  reconnaissance  par  la  loi  des  opé-  i 
rations  à  terme.  j 

«  Sire,  lorsque  mon  porteur  d'eau  est  à  ma  porte,  com-  ! 
mettra-l-il  un  stellionat  en  me  vendant  deux  tonneaux  1 
d'eau,  au  lieu  d'un  qu'il  a?  Certainement  non,  parce  qu'il  ^ 
est  toujours  certain  de  trouver  à  la  rivière  celui  qui  lui  i 
manque.  Fh  bien,  sire,  il  y  a  à  la  Bourse  une  rivière  de  , 
rentes  (2)  !  » 

La  question  de  l'organisation  des  bourses  au  Congrès 
international  des  valeurs  mobilières  de  1900. 

Séance  du  6  juin  1000. 

Présidence  de  M.  Georges  Cochery, 
ancien  Ministre  des  Finances. 

M.  le  Président.  —  Messieurs,  Tordre  du  jour  est  la 
question  de  l'organisation  des  marchés  financiers.  Le  pro- 
gramme de  nos  travaux  la  mentionne  comme  suit  :  Orga- 
nisation des  Bourses.  Monopole.  Marché  libre.  Système 
mixte.  Je  donne  la  parole  à  M.  le  rapporteur  général. 

M.  Ai.i  ri.d  Neymarck,  rapporteur  général.  —  Messieurs 
la  question  de  l'organisation  et  du  fonctionnement  des 
marches  financiers  est  une  de  celles  qui  ont  reçu   le  plus 

(1)  Moniteur  universel  de  1824,  page  516. 

(2i  Mémoire  d».-s  Agents  de  change  au  Ministre  des  Finances, 
1813,  p.  M  à  la  note/ 
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grand  nombre  de  réponses,  tant  de  France  que  de  l'étran- 
ger; et,  avant  que  la  discussion  s'engage,  je  crois  devoir 
dire  au  Congrès  quels  sont  les  mémoires  que  nous  avons 
reçus  tant  de  membres  du  Congrès  que  de  corporations. 

Ces  mémoires  sont  les  suivants  : 

La  physionomie  des  principaux  marchés  financiers^ 
par  M.  Raphaël-Georges  Lévy. 

Les  Bourses  allemandes,  par  M.  Delamotte. 

La  Bourse  d'Amsterdam,  par  M.  André-E.   Sayous. 

La  Bourse  anglaise,  par  M.  Cosson. 

Les  Bourses  anglaises  :  The  Stock- Exchange  of  Throg- 
morton  street,  par  M.  Arthur-J.  Cook. 

La  Bourse  de  Bruxelles,  par  M.  F.  Quantin. 

La  Bourse  de  Constant inople,  Banque  impériale  otto- 
mane. 

La  Bourse  de  Christiania,  par  M.  Bohmoff. 

La  Bourse  en  Espagne,  par  M.  Garcia  Gomez. 

La  Bourse  de  Genève,  par  M.  Peyrot. 

Le  marché  financier  de  Paris,  par  M.  Mandiez. 

L'organisation  du  marché  libre  à  la  Bourse  de  Paris, 
par  MM.  Alfred  Oudin  et  Emmanuel  Vidal. 

Le  marché  financier  de  Paris  au  xxe  siècle,  par 
M.  Broussois. 

Il  y  a  là  des  indications  qui  montrent  que  chaque  mar- 
ché a  une  manière  de  voir  spéciale  qui  peut  être  bonne 
quand  elle  est  appliquée  sur  le  marché  de  telle  ou  tello 
ville,  mauvaise  sur  le  marché  de  telle  autre  ville.  Je  crois 
aussi  que,  dans  la  discussion  et  l'examen  de  ces  questions, 
qui  ont  soulevé  ailleurs  de  très  ardentes  polémiques,  on 
ne  peut  ici  parler  d'adversaires.  Pour  ma  part,  je  n'en 
connais  pas;  je  crois  qu'il  n'y  a  que  des  amis,  des  gens  qui 
étudient  sincèrement,  avec  bonne  volonté,  les  différentes 
manières  de  fonctionner  des  marchés  dans  un  intérêt  plu- 
tôt scientifique  que  dans  le  but  immédiat  de  modifier  quoi 
que  ce  soit.  Je  ne  sais  pas  si  telle  est  l'impression  du 
Congrès,  mais,  pour  ma  part,  je  verrai  avec  la  plus  parfaite 
tranquillité  et  sans  crainte  les  discussions  surgir  ;  je  crois 
que  toutes  opinions  sont  libres,  mais  j'estime,  en  même 
temps,  que  dans  cette  réunion  internationale,  nous  devons 
être  simplement  didactiques. 

M.  le  Président.  —  Il  n'y  a  pas  de  doute  à  cet  égard. 
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Nous  n'avons  l'intention  que  de  travailler  tous  ensemble  à 
nous  éclairer  et  à  faire  surgir  dans  nos  esprits  des  conclu- 
sions qui  y  resteront  et  nous  serviront  dans  l'avenir,  quand 
il  y  aura  lieu  d'examiner  les  modifications  à  apporterai 
loi. 

MM.  les  orateurs  inscrits  seront  appelés  dans  l'ordre 
suivant  :  M.  Raphaël-Georges  Lévy,  M.  Emmanuel  Vidal, 
M.  de  Verneuil,  M.  Manchez,  M.  Edmond  Théry. 

M.  Emmanuel  Vidal.  —  Monsieur  le  président,  je  m'en- 
tends appeler  le  second.  Or,  je  me  suis  fait  inscrire,  parce 
que  j'ai  vu  sur  la  liste  des  inscrits  quelques-uns  de  nos 
collègues  auxquels  je  désire  répondre,  s'il  y  a  lieu. 

M.  le  Président. — Vous  avez  été  placé  le  second,  Mon- 
sieur Vidal,  quoique  vous  vous  soyez  fait  inscrire  le  cin- 
quième, parce  que,  étant  donné  que  les  questions  ne  seront 
pas  clôturées  par  un  vœu,  il  a  semblé  plus  sage  au  Bureau 
de  grouper  les  orateurs  selon  les  doctrines  dont  ils  se  ré- 
clament. En  les  faisant  alterner,  alors  que  le  sujet  est  déli- 
cat, ainsi  que  l'a  fait  remarquer  M.  le  rapporteur  général, 
on  risque  de  passionner  le  débat. 

M.  Emmanuel  Vidal.  —  Oh!  quant  à  moi,  je  ne  suis  pas 
passionné  du  tout  (Rires).  Je  n'insiste  donc  pas  et  je  m'in- 
cline devant  la  mesure  de  précaution,  bien  qu'elle  me  pa- 
raisse inutile. 

M.  le  Président.  —  Alors,  vous  acceptez  de  parler  le 
second? 

M.  Emmanuel  Vidal.  —  Mais  oui  monsieur  le  Président. 
En  réclamant,  j'ai  cru  aune  erreur. Nous  avons  trop  à  faire 
pour  nous  appesantir  sur  des  questions  de  tour  de  parole. 

M.  le  Président.  —  M.  de  Verneuil  désire  formuler  une 
observation  préliminaire.  Je  lui  donne  la  parole. 

M.  de  Verneuil.  —  Messieurs,  il  me  semble  que  la  dis- 
cussion sur  ce  sujet  doit  être  simplement  didactique  et  que 
le  Congrus  outrepasserait  ses  pouvoirs  s'il  allait  au  delà, 
et  s'engageait  sur  un  terrain  qui  pourrait  être  parlemen- 
taire. Nos  études  sont  particulièrement  intéressantes  au 
point  de  vue  général,  et  le  titre  de  notre  Congrès  indique 
bien  que  ce  sont  les  valeurs  mobilières  qui  peuvent  nous 
intéresser  et  qui  doivent  seulement  nous  intéresser.  Nous 
pouvons  examiner  de  quelle  façon  les  marchés  sont  orga- 
nisés sur  les  différentes  places  du  monde,  mais  nous  ne 
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pouvons  avoir  la  prétention,  même  après  des  discussions 
approfondies,  d'imposer  une  manière  de  voir  qui  pourrait 
être  peu  en  rapport  avec  les  opinions  de  certains  membres 
de  ce  Congrès,  et  qui  pourrait  avoir  pour  grave  défaut  de 
constituer  une  règle  générale  pour  tous  les  pays.  Dans 
chaque  pays  il  y  a  une  organisation  différente,  et  je  trou- 
verais aussi  singulier  de  vouloir  adapter  les  usages  du 
marché  de  New- York  ou  de  celui  de  Berlin  à  la  place  de 
Paris,  que  de  chercher  à  adapter  aux  marchés  étrangers 
les  usages  de  la  Bourse  de  Paris. 
t  M.  le  Président.  —  M.  Raphaël-Georges  Lévy,  vous  avez 
la  parole. 

M.  Raphaël-Georges  Lévy.  —  Messieurs,  je  m'étais  fait 
simplemenl  inscrire  pour  intervenir,  à  un  moment  donné, 
Qon  pas  dans  la  discussion,  comme  vient  de  le  dire  M.  de 
Verneuil,  mais  dans  la  conversation  qui  va  s'ouvrir.  Je 
profiterai   de  ma  présence  à  la  tribune  pour  exposer  à 
nies  collègues  quelques  réflexions  qui  sont  chez  moi  le 
fruit  d'une  très  longue  observation  pratique  de  l'organisa- 
tion des  marchés. 

Ces  observations  vont  peut-être  vous  étonner,  surtout 
Ceux  d'entre  vous  qui  considèrent  qu'il  y  a  des  oppositions 
ï*adicales  entre  les  diverses  organisations. 

Je  suis  arrivé  plutôt  à  une  conclusion  contraire  et,  fai- 
sant abstraction,  pour  un  instant,  de  la  différence  assez 
considérable  qui  résulte  de  ce  fait  que  certains  marchés 
sont  réglementés  plus  directement  par  l'autorité  publique, 
et  que  les  autres  tirent  leur  règlement  de  leur  propre 
substance,  de  la  volonté  des  corporations  organisées, 
j'avoue  qu'un  examen  attentif  ne  me  révèle  pas  de  diffé- 
rences aussi  considérables  que  celles  que  l'on  a  exagérées 
dans  les  polémiques  relatives  à  cette  question. 

Les  polémiques  ont  porté  surtout  sur  le  monopole  ou  la 
liberté,  point  très  considérable,  qui  domine  tout  le  débat. 
Mais  une  fois  que  l'on  fait  abstraction  de  cette  question 
dont  je  ne  veux  pas  diminuer  l'importance,  on  voit  que, 
partout,  la  nécessité  même  du  commerce  des  valeurs  mo- 
bilières a  fait  que  des  corporations  se  sont  organisées. 

Je  me  placerai  donc  au  point  de  vue  philosophique,  et 
non  pas  au  point  de  vue  des  règlements  humains.  La  né- 
cessité  même  de  ce  genre  de  commerce  a  amené  partout 
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les  hommes  qui  s'en  occupent,  ou  les  sociétés  qui  en  ont 
besoin,  à  lui  imposer  des  règles,  spéciales.  Ce  n'est  pas  un 
commerce  que  Ton  puisse  impunément  laisser,  je  ne  dirai 
pas  à  la  liberté,  mais  à  l'initiative  complète  des  particu- 
liers; il  faut  que  cette  initiative  soit  réglementée  ;  la  seule 
différence  des  systèmes,  c'est  que,  dans  certains  pays, 
l'initiative  est  réglementée  par  la  loi,  tandis  que,  dans  -, 
d'autres,  elle  l'est  par  des  codes  que  des  corporations,  1 
créées  spécialement  à  cet  effet,  s'imposent  à  elles-mêmes.   J 

Je  puis,  pour  préciser,  prendre,  si  vous  voulez,  les  types  j 
qui  représenteront  les  deux  pôles  de  cette  organisation,  le 
marché  de  Paris  et  le  marché  de  Londres. 

Vous  connaissez  le  marché  de  Paris,  je  n'ai  pas  besoin  , 
de  m'y  arrêter  longuement;  les  transactions  y  sont  assu- 
rées, avant  tout,  par  la  corporation  des  agents  de  change,  < 
officiers  ministériels  nommés  par  le  gouvernement,  par 
l'autorité  publique  et,  à  côté,  par  d'autres  organisations 
que  vous  connaissez  aussi,  la  coulisse,  qui  a  pu  s'organiser 
en  corporation  au  moyen  de  la  loi  sur  les  syndicats  pro- 
fessionnels, mais  dont  l'action  se  limite  aux  seules  valeurs 
qui  ne  sont  pas  négociées  officiellement  par  la  Compagnie 
des  agents  de  change;  celle-ci  a  le  droit  de  réclamer  pour 
elle  exclusivement  toutes  les  valeurs  qu'il  lui  plait  d'ins- 
crire à  sa  cote,  pourvu  qu'elles  soient  créées  dans  les  con- 
ditions légales. 

Le  marché  de  Londres,  au  contraire,  est  entre  les  mains 
d'une  corporation  privée,  le  Stock-Exchange,  qui  n'a  point 
de  monopole. 

C'est  une  corporation  dont  les  membres,  en  nombre  illi- 
mité, se  recrutent  par  voie  de  cooptation.  Vous  voyez  que 
ce  commerce,  môme  dans  un  pays  que  l'on  cite  habituelle- 
ment comme  celui  de  la  liberté  complète,  n'est  pas  prati- 
quement aux  mains  de  tout  le  monde. 

Vous  me  répondrez  qu'il  n'est  défendu  à  personne,  en 
dehors  du  Stock-Exchange,  de  faire  des  affaires  sur  les 
valeurs  mobilières,  c'est  exact;  mais,  en  pratique,  le  Stock- 
Exchange  a,  par  les  règlements  qu'il  s'est  donnés,  acquis 
une  telle  surface,  un  tel  crédit  vis-à-vis  de  tous  ceux  qui 
ont  à  faire  des  transactions  en  valeurs  mobilières,  que  le 
pourcentage  des  ordres  d'achat  ou  de  vente  de  ces  valeurs 
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au  dehors  est  tout  à  fait  insignifiant  par  rapport  à 
se  fait  au  Stock-Exchange. 

ock-Exchange  a  dû  s'imposer  deux  ordres  de  limi- 
:  au  point  de  vue  du  choix  des  personnes,  cette 
tion  s'est  réservé  d'admettre  ou  de  refuser  qui  bon 
iblerait,  selon  qu'elle  juge  que  les  candidats  pré- 
ou  non  des  garanties  suffisantes;  d'autre  part,  elle 
•  un  code  qui  s'est  développé  et  complété  au  cours 
)érience,  et  qui  établit,  pour  ce  genre  spécial  de 
tions  des  valeurs  mobilières,  une  série  de  règles, 
i  sont  analogues  à  celles  des  opérations  de  nos 
de  change,  mais  ce  code  a  été  discuté  et  voté  libre- 
ir  la  corporation,  tandis  que  celui  des  agents  de 
émane  d'un  règlement  d'administration  publique, 
onséquent,  en  rapprochant  ces  deux  corporations, 
yez  que,  dans  un  cas,  il  y  a  comme  une  sorte  de 
lement  monarchique,  en  ce  sens  que  la  Compagnie 
nts  de  change  est  limitée  en  nombre  par  des  lois 
es  membres  en  sont  investis  par  l'autorité  publique, 
u'au  Stock-Exchange,  le  nombre  des  membres  n'est 
ité  par  la  loi,  mais  il  l'est,  en  fait,  par  les  conditions 
!S  à  leur  admission. 

eux  côtés,  un  règlement  sévère  préside  à  l'organi- 
u  marché. 

ve  au  second  point  de  la  question  : 
la  nature  de  ce  commerce  des  valeurs  mobilières 
;e  précisémenc  cette  organisation  très  spéciale,  très 
use,  très  particulière. 

i  pas  besoin  de  rappeler  l'importance  de  l'objet  de 

isactions.  M.  le  rapporteur  général  a  indiqué  la 

de  400  milliards  comme  celle  des  valeurs  mobi- 

our  l'Europe  seule;  chacun  de  nous  connaît  les 

considérables  que  beaucoup  d'opérations  indivi- 

mettent  en  mouvement.  Les  intermédiaires,  agents 

2;e  ou  stock-brokers,  ont  pour  fonction  essentielle 

èunir  et  de  concentrer  entre  les  membres  de  la 

tion,    plu3   ou    moins    nombreuse,    une    immense 

d'offres  et  de  demandes  de  valeurs  qui  se  produit 

s  d'une  séance  de  Bourse.  Ils  doivent,  avec  une 

extraordinaire,  échanger  des  valeurs  qui  se  mon- 

ivent  d'un  seul  coup  de   crayon,  pour  employer 
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l'expression  vulgaire,  à  plusieurs!  millions.  Parconsé 
il  n'y  a  pas  un  marché  dans  lequel  la  question  de 
personnel  joue  un  rôle  plus  considérable  que  dan 
des  valeurs  mobilières. 

Ce  qui  permet  et  facilite  singulièrement  ces  èch 
ce  qui  les  différencie  de  la  plupart  des  autres,  c'est 
lité  fongible  des  valeurs  mobilières,  c'est-à-dire 
vous  prenez  un  titre  de  rente  d'un  Etat,  alors  mêi 
la  dette  de  cet  Etat  se  monterait  à  20  ou  30  millii 
vous  prenez  une  action  d'une  société  qui  a  500,00( 
million  de  titres,  il  n'y  a  pas  de  différence  entre  '. 
n°  1  et  l'action  n°  500,000;  il  n'y  a  pas  de  différenc 
le  titre  de  rente  n°  1  et  celui  qui  correspond  au  '. 
liard.  Par  suite,  les  opérations  peuvent  avoir  une  a 
extraordinaire. 

Ce  sont  ces  nécessités  de  crédit,  correspondant  a 
rations  engagées,  qui  font  que  les  intermédiaires  c 
dans  ce  cas,  être  d'une  surface  tout  autre  que  pou: 
les  autres  transactions. 

On  pourrait  seulement  assimiler  à  ce  marché  c 
marchés  à  terme  institués  pour  le  blé,  le  sucre,  le 
fer,  dans  les  grandes  villes  comme  Paris,  Londres, 
pool,  Glasgow,  où,  pour  des  marchandises  d'un  usa 
rant,  on  crée  artificiellement  dans  une  certaine  i 
un  type  uniforme  auquel  se  réfèrent  toutes  ces  t 
tions,  lesquelles  alors,  quoique  s'appliquant  à  de: 
qui  ne  sont  pas  du  tout  fongibles,  peuvent  s'op< 
ces  types  que  l'on  envisage  de  la  même  façon  que 
leurs  mobilières. 

La  perfection  môme  du  marché  des  valeurs  me 
exige  d9s  intermédiaires  qui  soient  de  véritables  < 
tants.  C'est  là  un  point  essentiel  à  mettre  en  lumi 
agents  de  change  sont  des  intermédiaires,  d'api 
titre,  mais  ils  ne  mettent  point  les  parties  en  pi 
ils  sont  apparemment  des  contractants  person 
Paris,  le  courtier  de  change  est  le  seul  intermédiai 
fidèle  à  ce  nom,  parce  que,  en  règle  générale,  il 
tracte  pas  en  son  nom.  Si  vous  voulez  acheter  100,0 
de  chèques  sur  Londres,  vous  donnez  un  ordre  à 
tier,  mais  vous  achetez  d'une  banque,  d'un  établi 
de  crédit,  et  vous  n'accepterez  la  réponse  du  c( 
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votre  ordre  que  s'il  vous  donne  le  nom  du  vendeur.  Le 
courtier  sera  un  mandataire  qui  aura  rempli  le  mandat  de 
réunir  des  parties;  il  prélèvera  un  certain  droit  de  cour- 
tage nettement  déterminé,  et  voilà  tout. 

Mais,  j'insiste  là-dessus,  les  agents  de  change  contractent 
en  leur  nom.  Quand  vous  leur  donnez  un  ordre,  vous  ne 
vous  préoccupez  pas  de  savoir  qui  vous  vend  les  titres  que 
vous  voulez  acheter  ou  qui  achètera  les  titres  que  vous 
voulez  vendre.  Les  soi-disant  intermédiaires  doivent  donc 
avoir  un  crédit  personnel  énorme  représenté  par  eux- 
mêmes   ou   par   les   sociétés   dont   ils   sont  gérants;   ils 
doivent  posséder  des  capitaux  considérables,  ce  qui  justi- 
fie, par  conséquent,  la  nécessité  d'une  organisation  spé- 
ciale et  particulière. 

Voilà,  Messieurs,  le  point  de  vue  philosophique  qui  doit 
dominer  le  débat;  je  demande  la  permission  de  ne  pas 
outrer  dans  d'autres  discussions  à  cet  égard  et  de  rappeler 
simplement  que  la  plupart  des  marchés  sont  organisés 
aon  pas  comme  le  nôtre,  mais  avec  une  certaine  interven- 
tion de  l'autorité,  qui  s'occupe  plutôt  de  faire  des  règle- 
ments, que  j'appellerai  de  police,  que  de  donner  l'inves- 
titure même  à  des  intermédiaires  qui  exécutent  des  ordres 
fcur  le  marché. 

J'espère  avoir  ainsi  posé  les  termes  généraux  de  la  ques- 
tion de  façon  à  engager  le  débat. 

M.  le  Président.  —  La  parole  est  à  M.  Vidal. 
M.  Emmanuel  Vidal.  —  Messieurs,  je  retiens  que  le  dé- 
bat ouvert  en  est  moins  un,  puisque  le  Congrès  n'a  pas  à 
conclure,  qu'une  simple  conversation  de  techniciens  qui 
comparent  les  marchés  étrangers  entre  eux  et  font  con- 
naître leurs  préférences  selon  les  doctrines  économiques 
auxquelles  ils  se  rattachent.  Mais  même  en  se  plaçant  à 
ce  point  de  vue,  ceux  qui  ont  l'honneur  de  prendre  la  pa- 
role devant  vous  ont  le  devoir  d'affirmer  leurs  convictions 
pour  servir  leur  thèse.  Eh  bien!  Messieurs,  je  m'élève  ici 
contre  le  principe  d'un  marché  monopolisé  ;  je  m'élève 
contre  le  principe  môme  du  monopole  des  agents  de 
change. 

L'examen  des  marchés  étrangers  ne  doit  assurément 
pas  nous  faire  conclure  rigousement  de  l'application  de 
tel  système  à  tel  pays,  j'en  demeure  d'accord.  Mais  ou 


t 


*    . 


I 

r 


i 


676  ANNEXES 

présence  le  système  du  monopole  et  celai  de  la  liberté,  et 
que  le  système  du  monopole  a  triomphé.  Il  n'en  est  pu 
ainsi,  Messieurs.  La  vérité  est  que  la  question  a  été  à 
peine  posée  :  un  amendement  budgétaire  a  érigé  en  con- 
trevenant fiscal,  tout  banquier  portant  atteinte  au  mono- 
pole des  agents  de  change.  Ce  fut  là.  la  clef  de  voûte  delà 
réorganisation  du  marché.  Le.  reste  a  été  affaire  de  décrets. 
Eh  bien,  Messieurs,  ce  n'est  pas  dans  un  milieu  comme 
celui  où  j'ai  le  redoutable  honneur  de  parler  et  l'avantage 
d'être  si  bienveillamment  écouté,  que  j'aurai  besoin  d'ex- 
poser longuement  que  si  la  politique  change  trop  souvent 
l'aspect  des  questions,  il  se  produit  doublement  une  trans- 
position qui  les  dénature,  quand  c'est  par  voie  budgétaire 
qu'une  question  d'organisation  est  examinée.  Il  me  suffît 
pour  cela  de  vous  rappeler  les  protestations  des  ministres 
quand  un  amendement  au  budget  a  une  portée  qui  dépasse 
l'intérêt  budgétaire. 

Et  quant  aux  décrets  qui  ont  été  rendus  à  la  suite  de 
l'amendement  connu  sous  le  nom  d'amendement  Fleury- 
Ravarin,  assurément  ils  ont  été  rédigés  avec  la  plus 
grande  minutie,  la  plus  grande  circonspection  par  le  mi- 
nistre des  finances  que  nous  avons  l'honneur  de  voir 
présider  en  ce  moment  à  nos  travaux.  Certes,  je  ne  les 
approuve  pas,  ce  qui  n'est  pas  en  question,  mais  je  dois 
cependant  reconnaître  que  si  celui  qui  les  a  rédiges  avec 
son  savoir  considérable,  avec  tout  l'effort  de  sa  conscience 
et  de  son  zèle,  s'est  trouvé  aux  prises  avec  de  nombreuses 
difficultés,  il  en  est  quelques-unes  qu'il  n'a  pu  tenter  de 
résoudre,  car  son  pouvoir  de  décréter  était  limité  par  la 
législation  existante.  M.  le  ministre  des  finances  ne  pou- 
vait pas  effectuer  une  réorganisation  ;  il  ne  pouvait  que  ré- 
gler des  questions  de  détail  sur  ce  qui  était  déjà  orga- 
nisé. Donc  il  n'y  a  pas  eu  réorganisation  en  1898,  dans 
le  sens  propre  du  mot,  et  l'argument  historique  en  faveur 
du  marché  monopolisé  ne  porte  pas.  D'aucune  manière  il 
ne  porte. 

J'arrive  au  second  point  de  la  question,  et  cependant, 
souffrez,  Messieurs,  que  je  m'arrête.  Le  programme  du 
Congrès  est  tel  qu'il  a  fallu  mesurer  strictement  le  temps 
et  je  m'aperçois,  à  ma  confusion,  que  je  dépasse  les  délais 
réglementaires... 
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nopole?  Ne  la  trouvera-t-elle  pas  plutôt  dans  un  marché 
libre?  Je  crois,  Messieurs,  que  la  question  est  là;  je  crois 
même  qulelle  n'est  que  là. 

Si  la  question  est  là,  la  réponse  doit  être  courte  et,  en 
même  temps,  décisive.  La  voici  : 

S'il  est  constaté,  de  par  une  expérience  plus  que  sécu- 
laire, que  la  liberté  du  travail,  du  commerce  et  de  l'indus- 
trie, que  le  principe  de  la  libre  concurrence  ont  facilité  la 
production,  ont  développé  et  bien  s.ervi  la  consommation 
des  richesses,  en  vertu  de  quel  principe  la  liberté  de  né- 
gociation des  valeurs  mobilières  n'en  favoriserait-elle  pas 
la  création  et  la  diffusion?  Appliquez  aux  valeurs  mobi- 
lières les  principes  qui  ont  produit  des  résultats  heureux 
pour  les  autres  éléments  du  travail  de  l'homme.  Ainsi  le 
veulent  et  la  logique  et  l'expérience.  Donc  le  commerce  de 
valeurs  mobilières  doit  être  libre. 

Cependant  il  paraît  que  l'argumentation  rencontre  de 
sérieuses  contradictions.  Voyons,  Messieurs,  les  objec- 
tions. 

La  première  est  une  objection  d'ordre  historique  ;  la 
liberté  a  été  expérimentée  en  France;  on  a  vu  les  désas- 
tres qu'elle  avait  produits. 

En  second  lieu,  on  considère  qu'un  monopole  d'agents  de 
-hange  donne  des  garanties  spéciales. 

Il  s'agit  d'assurer  par  le  monopole  au  crédit  public  et 
privé,  ainsi  qu'aux  donneurs  d'ordres,  c'est-à-dire  au 
public,   les  sécurités  nécessaires. 

Et  enfin,  la  troisième  objection,  c'est  que  la  liberté  ne 
peut  qu'engendrer  de  détestables  conditions  tant  pour  la 
tenue  des  bourses  elles-mêmes  que  pour  la  clientèle  de 
jeux  qui  y  opèrent.  L'objection  rentre  dans  la  première  et 
ferme  la  question  comme  ferait  le  dernier  anneau  d'une 
chaîne  se  liant  au  premier.  Je  vais  donc  passer  rapide- 
ment en  revue  ces  objections. 

L'argument  historique  a  été  employé  bien  souvent;  il 
/a  été  dans  un  ouvrage  remarquable  de  M.  Crépon,  con- 
seiller à  la  Cour  de  cassation,  et  en  tant  que  membre  du 
Congrès,  notre  éminent  collègue  ;  il  l'a  été  aussi  dans  dif- 
férentes études  publiées  dans  la  Revue  politique  et  parle- 
mentaire, en  1898,  sous  la  signature  de  M.  Lacombe.  Si  je 
ne  m'abuse,  il  avait  été  employé  encore  lors  des  discus- 
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sions  parlementaires  sur  la  Bourse,  en  1893.  On  s'est 
notamment  servi  d'une  citation  du  rapport  fait,  en  l'an  IX, 
par  Regnault  de  Saint-Jean-d'Angély,  au  moment  où  l'on 
mettait  les  agents  de  change  sous  un  régime  auquel  il  n'a 
manqué  qu'une  seule  disposition  —  laquelle  est  survenue 
d'ailleurs  en  1816  —  pour  devenir  le  régime  complet  du 
monopole,  d'après  le  système  des  anciennes  corporations. 
La  citation  de  Regnault  de  Saint-Jean-d'Angély  a  été  faite 
bien  souvent.  Je  vous  demande  cependant  la  permission 
de  la  produire  encore  devant  vous,  car  elle  donne  à  l'argu- 
mentation contre  la  liberté,  la  constatation  considérée 
comme  la  plus  autorisée.  C'est  tout  au  moins  celle  dont 
on  a  le  plus  tiré  parti.  Donc  la  voici  : 

Toutes  les  bourses  de  commerce  offrent  le  spectacle  découra- 
geant du  mélange  d'hommes  instruits  et  probes  avec  une  foule 
d'agents  de  change  et  de  commerce  qui  n'ont  pour  vocation  que 
le  besoin,  pour  guide  que  l'avidité,  pour  instruction  que  la  lecture 
des  affiches,  pour  frein  que  la  peur  de  la  justice,  pour  ressources 
que  la  fuite  et  la  banqueroute.    • 

Le  crédit  public  et  particulier  est  arrêté  dans  son  essor,  con- 
trarié dans  son  développement  par  la  complicité  scandaleuse  et 
l'influence  de  cette  masse  d'agents  de  la  Bourse  qui,  à  Paris,  sont 
au  nombre  de  G00  et  plus,  qui,  à  Paris  comme  dans  les  départe- 
terne  nts,  se  rendent  arbitres  des  cours  en  vendant  et  achetant  ce 
qu'ils  n'ont  pas,  peut-être  ce  que  personne  n'a,  ce  qu'ils  savent  ne 
pouvoir  livrer,  ce  qu'ils  savent  bien  sûrement  ne  pouvoir  payer, 
qui  s'interposent  entre  le  véritable  vendeur  et  le  véritable  ache- 
teur, qui  gênent,  embarrassent,  nuisent,  étouffent  les  transactions 
de  toute  espèce... 

Tout  est  livré  à  l'homme  intrigant,  avide  et  sans  movens  etïe«- 
tifs,  qui  risque  tout  pour  gagner,  et  fait  banqueroute  s'il  s'e-t 
mépris. 

Et  l'on  dit  alors  :  Voyez  ce  qui  s'est  produit.  Voyez  ce 
qui  se  produirait. 

Eh  bien.  Messieurs,  cet  argument  historique  est  abso- 
lument inopérant  II  est  en  vérité  trop  commode  d'exhumer 
un  vieux  texte  et  d'en  conclure  à  une  application  néces- 
saire à  notre  époque,  sans  faire  état  des  circonstances 
exceptionnelles  qui  ont  donné  naissance  à  telle  opinion, 
en  telle  ou  telle  circonstance.  Est-ce  bien  le  marché  libre  qui 
a  causé  le  débordement  d'agiotage  constaté  en  l'an  IX"?  La 
dévolution  fit  fermer  la  Bourse  et  supprima  les  sociétés 
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actions.  Alors  commença  le  règne  des  assignats  et 
emble  du  système  économique  et  politique  à  une  étape 
tel  on  constate  la  banqueroute  des  deux  tiers.  La 
ce  fut  menacée  par  l'Europe  entière  ;  le  commerce 
rieur  fut  nul,  le  commerce  intérieur  difficile,  et  le  nu- 
lire  devint  rare.  Pour  en  avoir,  alors  chacun  spécula, 
ment  !  est-ce  le  marché  libre  qu'il  faut  accuser? 
lis  où  donc  était-il  le  marché  libre?  Oublie-t-on  que 
Dtage,  en  l'an  III,  exposait  l'agioteur  au  carcan,  à  la 
scation,  à  la  prison  et,  qu'en  l'an  IV,  des  agents  de 
ge  étaient  établis  pour  les  rares  négociations  possi- 
?  On  n'avait  donc  pas  le  marché  libre  alors,  et  ce  n'est 
ui  qui  fut  coupable.  Ce  fut  l'état  politique  et  économi- 
et  quelle  qu'eût  été  l'organisation  du  marché,  l'agio- 
,  mal  engendré  par  la  situation  économique  et  politique, 
it  infailliblement  sévi. 

puis  quand  même  Regnault  de  Saint-Jean-d'Angély 
it  rendu  le  marché  libre  responsable  de  la  crise  d'a- 
ige  qui  ruinait  en  Tan  IX,  la  critique  historique  dont 
ible  ne  laisse  rien  passer,  nous  permet-elle  de  consi- 
r  les  paroles  de  Regnault  de  Saint-Jean-d'Angély 
me  un  article  de  foi  ?  Eh  !  Messieurs,  ce  serait  faire 
marché  d'une  considération  qui  de  nos  jours  a  bien 
ent  trouvé  votre  perspicacité  en  éveil.  Quand  sous  le 
s  des  fautes  politiques,  les  titres  de  crédit  d'un  pays 
sent,  l'État  a  un  choix  à  faire  :  Ou  reconnaître  que 

lui  l'auteur  du  mal,  quel  que  soit  son  représentant, 
n  accuser  les  spéculateurs.  Il  n'hésite  jamais,  Mes- 
"s,  il  accuse  les  spéculateurs  !  (Rires.)  Le  législateur 
a  Révolution  a-t-il  échappé  à  cette  tentation  de  s'en 
dre  aux  spéculateurs?  Nullement.  Il  a  été  tenté,  et 
Diable  au  malade  qui  de  dépit  briserait  un  thermomè- 
Darce  qu'il  démontre  sa  fièvre,  il  s'en  prit  à  la  Bourse 
îfïets  de  la  situation  politique  générale.  Il  en  fut  ainsi  en 
[X;  il  en  est  ainsi  partout  et  tous  les  jours. 
»  cela,  Messieurs,  il  résulte  que  l'argument  historique 
ie  la  situation  du  marché  à  l'époque  révolutionnaire 
>orte  pas  ;  il  ne  porte  pas  plus  que  celui  tiré  de  la 
janisation  de  1898. 

sais  bien  qu'on  a  dit  —  on  va  le  répéter  sans  doute  — 
i  1898  la  réorganisation  du  marché  financier  a  mis  en 
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présence  le  système  du  monopole  et  celui  de  la  liberté,  et 
que  ie  système  du  monopole  a  triomphé.  Il  n'en  est  pas 
ainsi.  Messieurs.  La  vérité  est  que  la  question  a  été  à  ■ 
peine  posée  :  un  amendement  budgétaire  a  érigé  en  con-  : 
trevenant  ri  s  cal.  tout  banquier  portant  atteinte  au  mono- 
pole des  agents  de  change.  Ce  fut  là  la  clef  de  voûte  delà 
réorganisation  du  marché.  Le  reste  a  été  affaire  de  décrets. 
Eh  bien.  Messieurs,  ce  n'est  pas  dans  un  milieu  comme  ( 
celui  où  j'ai  le  redoutable  honneur  de  parler  et  l'avantage  , 
d'être  si  bienveillamment  écouté,  que  j'aurai  besoin  d'ex-  \ 
poser  longuement  que  si  la  politique  change  trop  souvent 
l'aspect  des  questions,  il  se  produit  doublement  une  trans- 
position qui  les  dénature,  quand  c'est  par  voie  budgétaire 
qu'une  question  d'organisation  est  examinée.  Il  me  suffit 
pour  cela  de  vous  rappeler  les  protestations  des  ministres   i 
quand  un  amendement  au  budget  a  une  portée  qui  dépasse    ^ 
linterét  budgétaire.  i 

Et  quant  aux  décrets  qui  ont  été  rendus  à  la  suite  de    ï 
l'amendement  connu  sous  le  nom  d'amendement  Fleury-    i 
Ravarin,  assurément  ils   ont    été    rédigés    avec    la  plus    - 
grande  minutie,  la  plus  grande  circonspection  par  le  mi-    i 
nistre  des  nnances    que   nous   avons    l'honneur  de  voir 
présider  en  ce   moment  à  nos  travaux.  Certes,  je  ne  les 
approuve  pas.  ce  qui   n'est  pas  en  question,  mais  je  dois 
cependant  reconnaître  que  si  celui  qui  les  a  rédigés  avec 
son  savoir  considérable,  avec  tout  l'effort  de  sa  conscience 
et  de  son  zèle,  s'est  trouvé  aux  prises  avec  de  nombreuses 
difficultés,  il  en  est  quelques-unes  qu'il   n'a  pu  tenter  de 
résoudre,  car  son  pouvoir  de  décréter  était  limité  par  la 
législation  existante.  M.  le  ministre  des  finances  ne  pou- 
vait pas  effectuer  une  réorganisation  :  il  ne  pouvait  que  ré- 
gler des  questions  de  détail   sur  ce  qui   était  déjà  orga- 
nisé.  Donc  il  n'y  a  pas  eu   réorganisation  en    1898,  dans 
le  sens  pmpre  du  mot,  et  l'argument   historique  en  faveur 
du  marche  monopolisé  ne  porte  pas.   D'aucune  manière  il 
ne  porte. 

J'arrive  au  second  point  de  la  question,  et  cependant, 
souffrez,  Messieurs,  que  je  m'arrête.  Le  programme  du 
Congres  est  tel  qu'il  a  fallu  mesurer  strictement  le  temps 
et  je  m'aperçois,  à  ma  confusion,  que  je  dépasse  les  délais 
réglementaires... 
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m      M.  le  Président.  —  Personne  ne  s'en   aperçoit.  (A/>- 
M  ptaudtesements.) 

M      M.    Emmanuel    Vidal.   —  Je  vous  remercie,   Monsieur 

■    Je  Président,  et  je  continue.  J'arrive  au  second  argument 

m    d'après  lequel  l'organisation  d'un  monopolo  répond  à  des 

I    besoins  et  donne  au  public  les  garanties  nécessaires. 

f        Dans  cet  ordre  d'idées,  on  part  de  très  haut,  d'une  sorte 

I     de  conception   métaphysique.  J'ai  lu,  en   181)3,  dans  une 

brochure  qui  émanait  de  la  Chambre. syndicale  des  agents 

de   change  et  qui  fut   distribuée    au    Parlement  à  cette 

époque,  qu'une  organisation  en  monopole  pouvait  ne  pas 

être  en   opposition,  sinon  avec  la  doctrine   républicaine, 

du  moins  avec  la  doctrine  libérale.  Si  le  monopole  est 

établi  en  vertu  d'un  consensus  général,  il  ne  déroge  pas  à 

la  liberté! 

En  vérité,  rien  n'est  plus  spécieux,  et  je  ne  crois  pas 
qu'un  tel  argument  résiste  à  l'examen.  Pour  en  faire  jus- 
tice, souffrez  que  je  prenne  un  exemple  :  Nous  sommes 
en  République  ;  deux  assemblées  législatives  sont  les  mai- 
tresses  en  fait  des  pouvoirs  publics. Imaginons-nous  que  ces 
deux  assemblées  décident  tout  à  coup  que  la  République  est 
abolie  et  que  nous  allons  remplacer  notre  gouvernement 
par  un  gouvernement  absolument  autocratique.  Si,  Taisant 
ce  même  raisonnement,  on  venait  nous  dire  que  nous 
jouissons  de  la  liberté  politique,  que  nous  sommes  en  Ré- 
publique, bien  que  nous  soyons  sous  le  régime  despotique, 
parce  qu'il  en  a  été  ainsi  décidé  par  les  représentants  du 
pays,  l'argument  nous  paraîtrait  puéril.  Il  est  bien  cer- 
tain que  la  liberté  politique,  au  moment  où  elle  est  aliénée, 
n'existe  plus.  C'est  là  une  argumentation  puérile,  je  le 
répète  ;  je  suis  désolé  d'avoir  à  la  produire,  mais  je  la  pro- 
duis parce  qu'elle  a  été  opposée. 

Le  point  de  départ  de  l'argument  relatif  aux  bienfaits 
d'une  organisation  monopolisée  a  fait  l'objet  de  raisonne- 
ments plus  sérieux.  En  voici  un  qui  a  été  formulé  par  mon 
honorable  ami  —  trop  souvent  mon  adversaire  —  M.  Georges 
Mandiez  : 

M.  Manchez,  dans  un  document  qui  a  été  communiqué 
au  Congrès,  a  indiqué  qu'il  était  nécessaire,  en  certains 
cas  et  notamment  en  matière  de  chemins  de  fer,  en  ma- 
tière de  transports  en  commun,  d'aller  contre  le  principe 

3S. 
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Eh  bien,  si  l'on  veut  absolument  que  la  défense  d'agir  par 
intervention  personnelle  soit  un  argument  en  faveur  du 
monopole,  je  répondrai  qu'il  est  aisé  de  comprendre  néan- 
moins un  marché  non  monopolisé  où  exercent  des  cour- 
tiers assermentés,  mais  dont  le  nombre  ne  serait  pas 
limité,  à  telles  enseignes  que  le  principe  de  la  concurrence 
serait  respecté,  et  où  figurerait  dans  le  règlement  Tinter- 
diction   d'agir   par  intervention    personnelle.  D'ailleurs, 
Messieurs,  avant  la  loi  de  1896,  il  en  était  ainsi  en  Alle- 
magne ;  et,  chose  très  curieuse,  à  Berlin,  les  courtiers 
assermentés  ne  pouvaient  pas  agir  par  intervention  per- 
sonnelle, tandis  qu'à  Francfort  ils  le  pouvaient.  Qu'arri- 
vait-il alors?  C'est  que  le  public  préférait  la  faculté  d'agir 
par  intervention  personnelle,  si   bien  que   les  courtiers 
assermentés  de  Berlin  se  sont  plaints  un  certain  nombre 
'de  fois  et  que  c'est  précisément  à  raison  de  leurs  plaintes 
qu'est  intervenue  la  loi  de  1896.  Je  me  trompe,  elle  est 
intervenue  plutôt  pour  donner  satisfaction  au  parti  hostile 
aux   bourses    et  à  la   doctrine  agrarienne,   mais  elle  a 
donné  satisfaction  aux  courtiers  assermentés  de  Berlin  sur 
le  point  spécial  de  l'article  71  dont  je  viens  de  vous  donner 
lecture. 

On  invoque  encore,  en  faveur  du  monopole,  la  solvabi- 
lité, la  solidarité  des  agents  de  change.  Ah  !  Messieurs, 
il  serait  malaisé  de  contester  cette  solidarité  qui  existe 
en  fait  et  qui,  depuis  peu,  est  énoncée  dans  un  texte:  il 
serait  malaisé  de  contester  aussi  la  solvabilité  des  agents 
de  change,  mais  peut-on  en  faire  une  arme  contre  'a liberté 
du  commerce? 

Qu'on  donne  le  monopole  du  pain,  du  vin  ou  de  la  viande 
à  soixante  ou  soixante-dix  officiers  ministériels;  ils  ne  tar- 
deront pas  à  devenir  individuellement  et  collectivement  de 
très  grandes  puissances  financières.  Il  ne  manquerait  plus 
qu'ils  fussent  insolvables  !  Il  ne  manquerait  plus  qu'ils 
n'établissent  pas  une  solidarité  pour  maintenir  ce  privi- 
lège !  On  peut  donc  considérer  que  la  solidarité  et  la  sol- 
vabilité ne  sont  pas  absolument  des  arguments  et  que,  dans 
les  conditions  ordinaires  du  commerce,  on  trouve  peut- 
être  autant  d'avantages  compensateurs. 

D'ailleurs,  en  1776,  à  l'époque  où  l'on  abolit  les  corpora- 
tions —  l'histoire  ^t^^v^\«%  —  on  fit  valoir  îles 
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ces  avantages  ou  sont  illusoires  ou  ne  sont  pas  les 
séquences  nécessaires  du  monopole.  Le  crédit  public  de 
tains  pays  où  la  Bourse  n'est  pas  livrée  à  des  officiers 
listériels,  est  coté  plus  haut  que  le  nôtre  et  les  valeurs 
Dilières  y  sont  plus  développées.  Quant  à  la  sincérité 

cours,  je  ne  crois  pas,  Messieurs,  que  la  question 
la  sincérité  des  cours  se  confonde  absolument  avec 
question  du  monopole.  On  peut  concevoir  un  marché 
lopolisé,  où  les  cours  ne  sont  pas  sincères.  Je  ne  dis 

que  cela  soit  ainsi,  bien  au  contraire,  je  dis  qu'un 
^ché  monopolisé  n'échappe  pas  nécessairement  à  la 
ique  sur  la  sincérité  des  cours;  par  contre, on  peut  ima- 
er  un  marché  très  libre  et  très  large  où  les  cours  soient 
olumènt  sincères,  parce  que  des  précautions  auront  été 
ses  pour  assurer  contre  l'insincérité  et  pour  préserver, 

un  ensemble  de  mesures,  le  public,  des  inconvénients 
la  liberté,  s'il  y  en  a.  Encore  un  coup,  je  considère  la 
e  authentique  publiée  par  les  agents  de  change  comme 
ipression  fidèle  des  transactions  qui  sont  opérées  ;  j'es- 
e  que  ceux  qui  procèdent  à  la  rédaction  de  cette  cote 
îettent  toute  leur  conscience  ;  il  y  a  d'ailleurs  une  pré- 
aption  légale  pour  qu'il  en  soit  ainsi  ;  mais  je  m'incline 
s  devant  la  réalité  que  devant  la  présomption  légale. 
,  n'est-il  pas  permis  de  concevoir,  comme  le  faisait 
Raphaël-Georges  Lévy,  il  y  a  un  instant,  un  marché  libre, 
igé,  par  la  force  des  choses,  par  la  nécessité,  de  s'orga- 
er,  d'adopter  des  règles  extrêmement  sévères,  parmi 
quelles  figure,  en  premier  lieu,  le  besoin  d'assurer  une 
b  sincère?  Par  conséquent,  je  considère  que  l'argument 
porte  pas. 

îais  la  sincérité,  la  sécurité  des  transactions,  dira-t-on. 
bien  !  je  crois  encore  —  et  vous  le  croyez  tous  —  que, 
est  absolument  démontré  que  la  pratique  du  commerce 

valeurs  mobilières  par  des  officiers  ministériels  est 
s  sûre,  il  n'est  pas  démontré  que  la  sécurité,  que  lasin- 
iténe  peuvent  être  obtenues  qu'au  préjudice  de  la  liberté, 
îvestiture  n'a  pas  des  effets  magiques  et  à  quelque  doc- 
îe  économique  que  vous  apparteniez,  Messieurs  et  chers 
lègues,  nous  croyons  tous  fermement  que,  dans  les  or- 
îisations  libres,  on  trouve  des  honnêtes  gens  qui  ont 
ez  d'autorité  pour  imposer  dans    leurs   groupements 


680  ANNEXES 


? 


professionnels  des  règles  saines  dont  l'inobservance  no 
tarderait    pas   d'ailleurs  à  ruinei*  les  groupements  eux-  ; 
mêmes.  Oui,  je  le  sais,  on  table  surtout  sur  ce  que  dans  ; 
la  profession  de  courtier  libre,  il  y  a  faculté  pour  celui-ci  ' 
de  faire  des  affaires  pour  son  propre  compte.  On  voit  dans    - 
cette  interdiction,  d'agir  par  intervention  personnelle,  de    ' 
se  porter  contre  partiste  avec  l'assentiment  du  donneur 
d'ordres,  une  condition  de  sécurité  et  de  sincérité  de  trans-  •*■ 
actions. 

Il  faut  voir  cela  de  près.  Voyons  donc.  Je  suis  bien  déci-  *- 
dé,  Messieurs,  à  ne  rien  laisser  dans  l'ombre.  ' 

Or,  ici,   examinons  le  contrat   de   commission  en  lui-  ; 
même.  Quittons  un  instant  la  Bourse.  Nous  voyons  agir, 
tous  les  jours,  Messieurs,  un  commettant  et  un  commis- 
sionnaire au  regard    l'un  de  l'autre  ;   dans  leur  contrat, 
nous  voyons  fréquemment  établir  la  stipulation  de  ducroire.   j 
Cette  stipulation  de  ducroire  a  des  effets  juridiques  qui    j 
sont  les  suivants  :  le  commissionnaire  ducroire  n'est  que    ' 
garant  de  la  bonne  exécution  du  contrat  intervenu  entre    ) 
les  deux  contractants  dont  il  n'est  pas  l'un.  Il  est  entre  les    • 
deux  et  il  assure  son  commettant  contre  tout  risque.  Mais 
le  contrat  s'affine  en  pratique  et  l'on  peut  dire  que  si,  ju-    ; 
ridiquement,  le  ducroire  est  un  garant,  en  fait,  c'est  un 
rontre-partiste. 

On  considère,  Messieurs,  que  oette  condition  dans  le 
commerce  est  une  condition  qui  n'a,  en  elle-même,  rie») 
d'immoral.  Voici  un  commettant  ;  il  déclare  vouloir  de  son 
commissionnaire  une  bonne  marchandise  et  un  juste  prix; 
on  s'entend  sur  le  prix.  Je  ne  veux  connaître  que  vous,  dit 
le  commettant.  L'opération  est  normale.  Elle  n'est  pas 
malhonnête  ;  mais  elle  est  aussi  et  surtout  économique, 
car  elle  supprime  bien  des  frottements,  si  j'ose  m'exprimer 
ainsi.  On  la  considère  comme  absolument  nécessaire  pour 
la  rapidité  des  opérations  commerciales  ordinaires. 

Ce  qui  se  passe  en  matière  de  commission  de  marchan- 
dises, en  dehors  de  nos  marchés  publics,  se  reproduit  aus>i 
par  la  force  des  choses,  dans  un  marché  public.  Nous  y 
voyons  fonctionner  cette  stipulation  du  mandataire  qui 
peut  se  porter  contre-partie,  aune  condition,  bien  entendu» 
c'est  que  les  parties  soient  d'accord,  qu'il  y  ait  un  juste 
prix,  qu'il  y  ait  au  contrat  les  conditions  saines  du  mardi*- 
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ic  et  qu'il  n'y  ait  pas  moins  de  sécurité  pour  celui  qui 
e  dans  ces  conditions,  qu'il  n'y  en  aurait  sous  un  autre 
ne.  Ce  sont  là  les  conditions  qui  regardent  les  parties, 
•emarquez,  Messieurs,  que  la  loi  de  18GG  sur  les  cour- 
en  marchandises  n'interdit  pas  cette  stipulation  ;  elle 
rdit  si  peu  qu'elle  est  constamment  appliquée. 
Dron  et  Rajon  ont  déposé  une  proposition  relative 
>pèrations  de  la  Bourse  de  commerce  contre  laquelle 
>urse  actuelle  proteste  en  demandant  d'une  façon  po- 
î  le  maintien  de  cette  condition.  Et  il  n'est  pas  cité 
îuI  cas  où  la  clientèle  se  plaigne  de  cette  faculté, 
ctons  de  France  et  voyons  ce  qui  s'est  passé  en  Alle- 
îe  ;  j'ai  pour  garant  de  mes  allégations  deux  impor- 
>s  études  :  l'une  est  de  M.  André  E.  Sayous,  qni  a  publié 
nagistrale  enquête  sur  les  bourses  allemandes  ;  l'autre 
in  mémoire  de  M.  l'inspecteur  des  finances  Gabriel 
motte,  que  vous  avez  pu  lire  dans  le  deuxième  fasci- 
des  publications  du  Congrès.  Je  vous  demande  la  per- 
ion  de  vous  lire  quelques  lignes  de  la  loi  allemande, 
i  ce  que  porte  l'article  71  de  la  loi  de  1896  : 

ir  les  valeurs  et  marchandises  dont  le  prix  de  bourse  ou  de 
lé  est  fixé  officiellement,  le  commissionnaire  ne  peut  pas, 
le  cas  où  il  exécute  Tordre  par  intervention  personnelle, 
?  au  compte  du  commettant  un  prix  moins  favorable  que  le 
ïxé  officiellement. 

est  donc  établi  par  la  loi  allemande  que  lorsqu'un 
nissionnaire  a  à  rendre  compte  d'une  commission  et 
donne  le  justum  pretium,  le  commettant  n'a  aucune 
mation  à  formuler  contre  le  caractère  de  l'opération, 
ît  y  avoir  évidemment  des  abus,  et  je  livre  alors  à  vos 
tations  l'article  79  : 

a  puni  de  l'emprisonnement  et  pourra,  en  outre,  être  eon- 
3  à  une  amende  qui  ne  dépassera  pas  3,000  marcks,  ainsi 
a  perte  de  ses  droits  civils,  tout  commissionnaire  qui,  pour 
>curer  à  un  tiers  un  avantage  pécuniaire,  aura  compromis 
tune  du  commettant  en  donnant,  contre  sa  conscience,  un 
1  mauvais  ou  des  renseignements  inexacts  au  sujet  d'une 
3  à  conclure. 

ilà,  Messieurs,  les  dispositions  de  la  loi  allemande. 


•: 


■ 
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Eh  bien,  si  l'on  veut  absolument  que  la  défense  d'agir  par  I 
intervention  personnelle  soit  un  argument  en  faveur  du 
monopole,  je  répondrai  qu'il  est  aisé  de  comprendre  néan- 
moins un  marché  non  monopolisé  où  exercent  des  cour- 
tiers assermentés,  mais  dont  le  nombre    ne   serait  pas  ], 
limité,  à  telles  enseignes  que  le  principe  de  la  concurrence 
serait  respecté,  et  où  figurerait  dans  le  règlement  l'inter- 
diction   d'agir   par   intervention    personnelle.  D'ailleurs, 
Messieurs,  avant  la  loi  de  1896,  il  en  était  ainsi  en  Alle- 
magne ;  et,  chose  très  curieuse,  à  Berlin,  les  courtiers 
assermentés  ne  pouvaient  pas  agir  par  intervention  per- 
sonnelle, tandis  qu'à  Francfort  ils  le  pouvaient.  Qu'arri- 
vait-il alors?  C'est  que  le  public  préférait  la  faculté  d'agir  ; 
par  intervention  personnelle,  si    bien  que   les  courtiers 
assermentés  de  Berlin  se  sont  plaints  un  certain  nombre 
de  fois  et  que  c'est  précisément  à  raison  de  leurs  plaintes 
qu'est  intervenue  la  loi  de  1896.  Je   me  trompe,  elle  est 
intervenue  plutôt  pour  donner  satisfaction  au  parti  hostile 
aux    bourses    et  à  la    doctrine  agrarienne,    mais  elle  a 
donné  satisfaction  aux  courtiers  assermentés  de  Berlin  sur 
le  point  spécial  de  l'article  71  dont  je  viens  de  vous  donner 
lecture. 

On  invoque  encore,  en  faveur  du  monopole,  la  solvabi- 
lité, la  solidarité  des  agents  de  change.  Ah  !  Messieurs, 
il  serait  malaisé  de  contester  cette  solidarité  qui  existe 
en  fait  et  qui,  depuis  peu,  est  énoncée  dans  un  texte;  il 
serait  malaisé  de  contester  aussi  la  solvabilité  des  agents 
do  change,  mais  peut-on  en  faire  une  arme  contre  'a liberté 
du  commerce? 

Qu'on  donne  le  monopole  du  pain,  du  vin  ou  de  la  viande 
à  soixante  ou  soixante-dix  officiers  ministériels;  ils  ne  tar- 
deront pas  à  devenir  individuellement  et  collectivement  de 
très  grandes  puissances  financières.  Il  ne  manquerait  plus 
qu'ils  fussent  insolvables  !  Il  ne  manquerait  plus  qu'ils  • 
n'établissent  pas  une  solidarité  pour  maintenir  ce  privi- 
lège !  On  peut  donc  considérer  que  la  solidarité  et  la  sol- 
vabilité ne  sont  pas  absolument  des  arguments  et  que,  dans 
les  conditions  ordinaires  du  commerce,  on  trouve  peut- 
être  autant  d'avantages  compensateurs. 

D'ailleurs,  en  1776,  à  l'époque  où  l'on  abolit  les  corpora- 
tions —  l'histoire  se  répète  toujours  —  on  fît  valoir  (les 
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ps  de  métiers  protestèrent)  que  si  tout  le  monde 
i  faculté  de  négocier,  le  public  n'aurait  aucune 
de  sécurité.  Cependant,  les  corporations  ont  été 
et  la  sécurité,  en  général,  est  pour  le  moins  aussi 
qu'autrefois,  Je  commerce  a  pris  un  essor  consi- 
>.  Nous  ne  demandons  qu'une  chose  au  commerce 
3iirs  mobilières, c'est  qu'il  rentre  dans  les  conditions 
res  du  commerce, 
sse  au  troisième  argument  : 

dit,  à  propos  de  la  liberté  du  commerce  des  valeurs 
;res,  qu'elle  engendrerait  fatalement  un  marché  en 
larchique.  On  a  dit  cela  indépendamment  de  l'argu- 
istorique,  d'une  sorte  d'argument  expérimental  qui 
été  exposé  tout  à  l'heure.  A  cet  égard,  j'estime  que 
•nse  est  aisée.  Chaque  conquête  de  la  liberté  a  été. 
?e  par  des  arguments  de  ce  genre.  Mais  c'est  faire 
vilement,  des  partisans  de  la  liberté,  d'étranges  sec- 
iéfenseurs  des  abus  les  plus  monstrueux.  La  liberté 
où  l'abus  commence,  et  c'est  pourquoi  un  marché 
nent  accessible  à  tous,  mais  où  chacun  aurait  le  cré- 
1  mériterait,  d'où  les  individus  condamnes  pour  délit 
sionnel  seraient  chassés,  ne  cesserait  pas  d'être  un 
é  libre. 

li  bien  compris  le  discours  si  remarquable,  si  élevé 
ne  et  d'idées  de  mon  prédécesseur,  au  cours  de  cette 
séance,  M.  Raphaël-Georges  Lévy  vous  a  montré 
rte  de  phénomène  d'adaptation  se  produisant  par  la 
les  choses  dans  les  pays  libres.  Là  où  il  y  a  des  bê- 
les hommes  qui  trouvent  profit  à  les  satisfaire  s'or- 
nt  pour  cela.  Alors,  ils  posent  les  règles  qui  assurent 
xistence,  donnent  la  sécurité  à  autrui  et  à  eux- 
s.  Le  législateur  intervient  là  où  l'expérience  dé- 
e  que  les  individus  ne  peuvent  agir.  C'est  ce  qui  se 
dans  les  pays  où  la  Bourse  est  libre  et  où  le  com- 
des  valeurs  mobilières  est  un  commerce  comme  les 

• 

ît  égard,  il  n'y  a  pas  seulement  une  question  écono- 
,  il  y  a  aussi  une  question  de  droit.  Je  n'ai  peut-être 
droit  au  travail,  mais  j'ai  le  droit  de  travailler;  j'ai 
Dit  à  n'être  pas  un  paria  du  commerce,  j'ai  un  droit 
îancipation,  j'ai  un   droit  à  n'être  pas  hors  la  loi. 
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cap'taux  —  car  je  ne  crois  pas  qu'aucun  puisse  lutter  avec 
lui  à,  ce  point  de  vue  —  était,  en  tout  ce  qui  touche  son 
organisation  matérielle,  dans  un  état  lamentable.  Nous 
avons  dû  lutter  dernièrement  d'une  façon  assez  vive  avec 
le  Conseil  municipal  de  Paris  pour  que  Ton  nous  accordât 
la  place  qui  nous  est  nécessaire.  De  temps  immémorial, 
les  coulissiers  qui,  je  le  répète,  ne  sont  pas  mes  adversaire», 
ont  dû  se  tenir  par  tous  les  temps,  par  20  degrés  de  froid 
comme  par  35  degrés  de  chaleur,  sur  les  marches  de  la 
Bourse. 

D'autre  part,  la  loi  nous  oblige  à  créer  à  l'intérieur  de 
la  Bourse  des  groupes  de  négociation  pour  certaines  va- 
leurs, et  nous  ne  pouvons  pas  le  faire,  car  nous  serions 
obligés  d'expulser  presque  tout  ce  qui  reste  du  public.  Je 
dis  ce  qui  reste,  car  si  nous  sommes  tenus  de  faire  acte  de 
présence,  beaucoup  des*  plus  importants  éléments  d'acti- 
vité de  la  Bourse,  banquiers,  chefs  des  établissements  de 
crédit,  gros  spéculateurs,  ont  renoncé  à  venir  à  la  Bourse 
qu'ils  considèrent  avec  raison  comme  inhabitable;  ils  pen- 
sent qu'il  faut  être  forçat  de  son  métier  pour  consentir  à 
venir  travailler  là.  Nous  avons  fini  par  obtenir  l'agrandis- 
sement qui  nous  était  nécessaire  ;  je  ne  sais  s'il  sera  suf- 
fisant dans  l'avenir,  mais,  dès  à  présent,  il  nous  permettra 
de  réaliser  un  certain  nombre  de  modifications  dont  les 
plus  intéressantes  concernent  le  télégraphe  et  le  téléphone. 
Une  des  améliorations  qui  nous  paraissent,  en  effet,  devoir 
être  les  plus  fécondes,  est  celle  qui  consistera  à  faciliter 
les  relations  entre  les  Bourses  des  différents  pays.  Vous 
n'ignorez  pas  qu'avant  les  grandes  inventions  qui  ont  ré- 
volutionné le  monde,  le  télégraphe  et  le  téléphone,  les 
Bourses  n'étaient  pas  solidaires  les  unes  des  autres;  je  ne 
veux  pas  faire  l'historique  de  cette  question,  mais  vous 
savez  quel  intérêt  on  attachait  autrefois  à  recevoir  des 
nouvelles,  à  être  informé  le  premier.  Aujourd'hui,  toutes 
les  barrières  sont  tombées,  il  ne  reste  plus  de  ce  temps 
qu'une  chose,  c'est  que  chacun  ayant  pris  l'habitude  de 
vivre  tranquille  sur  son  marché,  faisant  fces  affaires  sans 
s'occuper  de  celles  des  autres,  sans  s'occuper  de  ce  qui  se 
passe  à  l'étranger,  s'il  y  a  des  communications  entre  les 
différentes  Bouvses,  il  n'y  a  pas  de  lien  étroit  entre  elles. 
Le  premier,  c'esV.  ^^?k^^A**^^^fe&  ^mt  solidaire* 
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m  nient  qu'en  1860  et  avant,  ceux  que  Ton  traitait  comme 
f  je  viens  de  vous  dire,  valaient  mieux  que  leur  réputation. 
f  Mais  si  la  loi  de  186f>  a  pu,  d'un  coup  de  baguette  magique, 
transformer  les  gens  de  telle  façon,  transformer  des  com- 
merçants courtiers  marrons  en  négociants  honores,  alors, 
ne  vous  semble-t-il  pas  que  ce  coup  de  baguette,  le  législa- 
teur a  le  devoir  de  le  donner  partout  où  il  peut?  Il  le  doit. 
Vite!  Messieurs  !  il  y  a  urgence! 

Que    les    valeurs    mobilières    sont    des    marchandises 
comme  les  autres  et  que  leur  négociation  libre  est  une 
condition  de  leur  expansion,  voilà  ma  conclusion  et  c'est 
celle,  j'imagine,  qui  s'impose  à  vos  esprits.  Eh  quoi!   vous 
étudiez  ici  tout  ce  qui  a  trait  aux  valeurs  mobilières.  Vous 
poursuivez  un  objectif  qui  est  de  les  assimiler  à  tout  ce  qui 
fait  l'objet  des  transactions  humaines,  et  vous   commen- 
ceriez, en  les  soumettant  à  un  régime  spécial  pour  leurs 
négociations,  par  vous  mettre  en  contradiction  avec  vous- 
même,  par  vous  mettre  dans  un  état  d'esprit  qui  frapperait 
votre  œuvre  de  stérilité?  J'ose  vous  dire,   Messieurs,  et 
ce  sera  mon  dernier  mot,  que  vous  n'en  avez  pas  le  droit. 
M.  le  Président.  —  La  parole  est  à  M.  de  Verneuil. 
M.  de  Verneuil.  —  Messieurs,  je  ne  suivrai  pas  mon 
éloquent  contradicteur  —  je  ne  dirai  p.as  mon  adversaire, 
car  j'ai  l'habitude  de  ne  pas  considérer  que  je  puisse  avoir 
autour  de  moi  des  ennemis  ni  même  des  adversaires  — 
sur  le  terrain  où  il  a  cru  devoir  se  placer.  C'est  précisé- 
ment celui  que  je  me  suis  interdit  à  moi-même,  parce  que 
je  le  crois  contraire  au  principe  de  nos  discussions.  Un 
débat  qui  s'établirait  sur  la  question   du  monopole  ou  du 
marché  libre  est  un  véritable  débat  rétrospectif;  j'estime, 
quoi  qu'en  pense  M.  Vidal,  que  le  sujet  a  été  fort  longue- 
ment traité  non  seulement  au  programme,  mais  dans  les 
brochures  et  dans  nombre  de  documents.  Je  ne  crois  donc 
pas  trop  m'engager  en  lui  répondant  que,  pour  nous,  sui- 
vant un  mot  qui  a  eu  la  bonne  fortune  de  devenir  histo- 
rique, a  l'incident  est  clos  ».  Nous  irons  donc  plus   loin. 
Nous  nous  élèverons  au-dessus  des  discussions  d'intérêt 
personnel  et  nous  ferons,  d'accord  avec  notre  président 
dont  je  connais  mieux  que  personne  les  sentiments  et  les 
idées,  tout  notre  possible  pour  trouver  les  moyens  d'amé- 
liorer le  marché  de  Paris.  Vous  verrez,  d'ailleurs,  que 

39 
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c'est  une  préoccupation  que   nous   n'avons  jamais  cessé 
d'avoir. 

Je   désire  cependant  répondre  un  mot  à  l'un  des  argu- 
ments qu'a  fait  valoir  M.  Vidal.  Il  a  parlé  de  la  sincérité 
des  cours.  Loin  de  nous  la  pensée  de  jamais  jeter  le  soup- 
çon sur  personne  autour  de  nous;  mais,  quand  on  parle  de 
sincérité  des  cours,  il  faut  avoir  soin  d'ajouter  que  ce  mot 
ne  vise  en  aucune  façon  la  moralité  des  gens  qui  font  des 
affaires  qu'il  vise  purement  et  simplement  leur  solvabilité. 
Je  vais  me  faire  comprendre  d'un  seul  mot.  Sur  un  marché 
fermé  comme  le  nôtre,  tous  les  intermédiaires  ont  le  même 
crédit  :   par  conséquent,  les  valeurs  ont  le  même  cours.  Si 
l'un  d'entre  eux  nous  offre,  par  exemple,  des  actions  du 
Crédit  foncier  à  750  francs,  il  est  impossible  qu'un  autre, 
dont  le  crédit  est  supérieur,  trouve  à  les  vendre  au  prix 
de  700  ou  770  francs. 

Le  cours  de  la  valeur  s'établit  donc  purement  et  simple- 
ment de  la  façon  la  plus  logique,  la  plus  normale  et  la  plus 
sincère,  par  le  jeu  de  l'offre  et  de  la  demande,  parce  que 
les  intermédiaires  ont  tous  la  même  valeur  aux  yeux  du 
public.  Il  n'en  serait  pas  de  même,  vous  le  comprenez 
bien,  s'il  v  avait  sur  le  marché  libre  des  intermédiaires 
dont  les  uns  seraient  extrêmement  riches  et,  par  consé- 
quent, très  solvables,  et  dont  les  autres  seraient  extrême- 
ment pauvres  et,  par  suite,  insolvables.  Personne,  en  effet, 
ne  pointait  blâmer,  dans  ce  cas,  un  intermédiaire  très 
solvable,  lorsqu'il  serait  chargé  d'une  négociation,  de  choi- 
sir connue  contre-partie  sur  le  marché  un  autre  intermé- 
diaire également  très  solvable,  dût-il  payer  un  prix  plus 
élevé,  en  cas  d'achat,  ou  vendre  moins  cher  en  cas  de 
vente.  Au  même  moment,  des  intermédiaires  moins  solva- 
bles traiteraient  sur  le  même  marché  et  sur  la  même  va- 
leur à  des  prix  très  différents,  variant  avec  le  crédit  dont 
ils  jouiraient;  de  la,  sur  les  mêmes  titres,  vingt  cours  qui 
dépendraient  de  la  valeur  même  des  intermédiaires,  cours 
valables  et  qui  devraient  être  cotés  sans  que  le  public 
puisse  être  juge  des  motifs  de  ces  différences. 

Voilà  ce  que  nous  appelons  la  sincérité  des  cours,  et  je 
ne  crois  pas  m'avancer  en  disant  qu'elle  n'est  possible  que 
dans  un  marché  ferme  comme  le  nôtre. 
Occupons-nous  donc  d'améliorer.  Le  ministre  qui  nous 
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préside  s'est  occupé  avec  beaucoup  de  soins  de  ce  qui  ad- 
viendrait après  la  réforme  dont  il  est  l'auteur.  Je  l'ai  vu 
de  près  à  ce  moment,  et  je  sais  quel  souci  il  avait  de  la 
portée  de  ce  qu'on  a  appelé  tout  à  l'heure  une  Ictère  mo- 
dification et  de  ce  qui  était,  en  réalité,  en  raison  dos  cir- 
constances, de  l'époque  à  laquelle  elle  se  faisait  et  des 
conséquences  qu'elle  devait  entraîner  au  point  de  vue  de 
l'organisation  du  marché,  une  réforme  considérable. 

Un  des  premiers  résultats,  il  faut  bien  le  dire  —  et  j'en 
félicite  le  ministre  et  ceux  qui  en  ont  été  les  auteurs  di- 
rects —  a  été  l'organisation  de  ce  marché  libre  dont  on 
vous  a  parlé.  Les  présidents  des  comités  de  la  coulisse 
sont  ici,  et  ils  ne  me  contrediront  certainement  pas  si  je 
dis  que  non  seulement  la  chambre  syndicale  n'a  pas  vu 
cette  organisation  d'un  mauvais  œil,  mais  que  les  agents  y 
ont  poussé  de  toutes  leurs  forces.  Comme  le  disait  M.  Ra- 
phaël-Georges Lévy  au  début  de  ses  observations,  partout 
où  les  marchés  sont  libres  en  apparence,  ils  sont  fermés 
en  réalité.  Seul,  le  marché  de  Paris  offrait  ce  spectacle  ex- 
traordinaire qu'à  côté  du  marché  officiel,  il  s'en  trouvait 
un  qui  était  véritablement  libre  et  qui  n'avait  aucune  es- 
pèce de  réglementation.  Les  intermédiaires  du  marché 
libre  ont  parfaitement  compris,  au  lendemain  de  la  ré- 
forme, l'intérêt  considérable  qu'il  y  aurait  pour  eux,  comme 
pour  le  public,  à  ce  qu'ils  se  groupassent  pour  se  donner 
des  règlements  qui  augmentent  singulièrement  leur  force 
dans  les  négocations  en  leur  permettant  d'offrir  au  public 
quelques-unes  des  garanties  que  le  marché  officiel  leur 
assure.  Je  les  en  félicite;  c'est  un  premier  pas  fait  dans  la 
▼oie  des  améliorations  que  nous  désirons  voir  se  réaliser 
sur  le  marché  de  Paris.  Je  dirais  très  brièvement,  pour 
ne  pas  abuser  de  vos  instants,  quelles  sont  ces  améliora- 
tions. 

Au  lendemain  de  la  réforme  considérable  de  1808,  nous 
avons  dû  nous  préoccuper  de  corriger  ce  que  nous  recon- 
naissions de  défectueux  dans  l'organisation  du  marché.  Je 
ne  veux  pas  aborder  ici  les  grandes  questions  théoriques 
du  monopole  ou  de  liberté  que  les  orateurs  précédents 
ont  étudiées;  je  me  place  à  lin  point  de  vue  plus  étroit,  et 
je  dis  que  nous  avons  tout  d'abord  constaté  que  le  marché, 
peut-être  le  plus  important  du  monde  au  point  de  vue  des 
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cap'taux  —  car  je  ne  crois  pas  qu'aucun  puisse  lutter  avec 
lui  à  ce  point  de  vue  —  était,  en  tout  ce  qui  touche  son 
organisation  matérielle,  dans  un  état  lamentable.  Nous 
avons  du  lutter  dernièrement  d'une  façon  assez  vive  avec 
le  Conseil  municipal  de  Paris  pour  que  Ton  nous  accordât 
la  place  qui  nous  est  nécessaire.  De  temps  immémorial, 
le>  oouîissiers  qui,  je  le  répète,  ne  sont  pas  mes  adversaires*, 
ont  dû  se  tenir  par  tous  les  temps,  par  20  degrés  de  froid 
comme  par  35  degrés  de  chaleur,  sur  les  marches  de  la 
Bourse. 

D'autre  part,  la  loi  nous  oblige  à  créer  à  l'intérieur  de 
la  Bourse  des  groupes  de  négociation  pour  certaines  va- 
leurs, et  nous  ne  pouvons  pas  le  faire,  car  nous  serions 
obliges  d'expulser  presque  tout  ce  qui  reste  du  public.  Je 
dis  ce  qui  reste,  car  si  nous  sommes  tenus  de  faire  acte  de 
présence,  beaucoup  des*  plus  importants  éléments  d'acti- 
vité de  la  Bourse,  banquiers,  chefs  des  établissements  de 
crédit,  gi^os  spéculateurs,  ont  renoncé  à  venir  à  la  Bourse 
qu'ils  considèrent  avec  raison  comme  inhabitable;  ils  pen- 
sent qu'il  faut  être  forçat  de  son  métier  pour  consentir  à 
venir  travailler  là.  Nous  avons  fini  par  obtenir  l'agrandis- 
sement qui  nous  était  nécessaire;  je   ne  sais  s'il  sera  suf- 
îï^pnt  dans  l'avenir,  mais,  dès  à  présent,  il  nous  permettra 
de   réaliser  un  certain  nombre  de  modifications  dont  les 
plus  intéressantes  concernent  le  télégraphe  et  le  téléphone. 
Une  des  améliorations  qui  nous  paraissent,  en  effet,  devoir 
être  les  plus   fécondes,  est  celle  qui  consistera  à  faciliter 
les   relations  entre  les  Bourses  des  différents  pays.  Vous 
n'ignore/  pas  qu'avant  les  grandes  inventions  qui  ont  ré- 
volutionné  le   inonde,  le   télégraphe  et  le  téléphone,  les 
Bourses  n'étaient  pas  solidaires  les  unes  des  autres;  je  ne 
veux  pas  faire  l'historique  de  cette  question,  mais  vous 
savez   quel   intérêt  on   attachait  autrefois  à   recevoir  des 
nouvelles,  à  être   informé   le  premier.  Aujourd'hui,  toutes 
les  barrières  sont  tombées,  il   ne  reste  plus  de  ce  temps 
qu'une  chose,  c'est  que   chacun  ayant  pris  l'habitude  de 
vivre  tranquille  sur  son  marché,  faisant  ses  affaires  sans 
s'occuper  de  celles  des  autres,  sans  s'occuper  de  ce  qui  se 
passe  à  l'étranger,  s'il  v  a  des  communications  entre  les 
différentes  Bourses,  il  n'y  a  pas  dé  lien   étroit  entre  elles. 
Le  premier,  c'est  qu'en  réalité,  les  marchés  sont  solidaires 
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les  uns  des  autres,  et  qu'il  est  difficile  qu'un  marché  soit 
atteint  par  une  crise  grave  sans  que  les  autres  en  subissent 
le  contre-coup.  Nous  l'avons  vu  parfois  à  notre  grand  dom- 
mage; parfois  aussi,  nous  avons  pesé  sur  les  autres  mar- 
chés. Sans  atteindre  ce  degré  de  gravité,  des  événements 
désagréables  se  produisent  souvent  sur  les  marchés,  évé- 
nements qu'il  serait  intéressant  de  connaître  le  plus  tôt 
possible  sans  y  attacher  d'ailleurs  plus  d'importance  qu'ils 
n'en  comportent. 

L'entente  que  je  souhaite  pourrait  avoir  des  résultats 
utiles  à  d'autres  points  de  vue;  je  pense,  par  exemple, aux 
vols  de  titres.  Je  suis  convaincu  qu'en  ce  qui  concerne  les 
titres  internationaux,  il  suffirait  d'une  entente  entre  quatre 
ou  cinq  grandes  Bourses  pour  empêcher  absolument  la 
négociation  de  ces  titres  volés.  Dans  un  autre  ordre  d'idées, 
l'Association  nationale  des  porteurs  de  valeurs  étrangères 
nous  a  montré  quels  résultats  nous  pourrions  obtenir  par 
une  entente  en  ce  qui  concerne  les  pays  qui,  à  un  moment 
donné,  manquent  à  leurs  engagements.  Nous  nous  sommes 
rendu  compte  également  de  notre  infériorité  en  ce  qui 
concerne  les  émissions  ou  les  introductions.  On  a  pris 
l'habitude  de  les  faire  d'une  façon  trop  sommaire  en  ce 
qui  concerne  le  public. 

J'ai  vu  avec  le  plus  vif  intérêt  et  avec  le  plus  grand 
plaisir,"  à  propos  d'une  émission  en  Allemagne,  une  notice 
sur  la  conversion  des  chemins  de  fer  russes  dans  laquelle 
se  trouvent  des  renseignements  que  non  seulement  le  pu- 
blic, mais  encore  les  professionnels  n'arrivent  jamais  à 
obtenir  en  France.  Nous  nous  contentons  d'une  grande 
affiche  sur  laquelle  figure  le  nom  de  l'établissement  émet- 
teur et  où  se  trouvent  des  indications  vagues  sur  la  valeur 
elle-même.  Mais,  quant  à  nous  dire  exactement  l'objet,  la 
durée  de  la  société,  les  rendements  déjà  obtenus,  c'est  ce 
qu'il  est  difficile  d'obtenir.  J'aimerais  à  voir  ces  renseigne- 
ments'fournis  d'une  façon  obligatoire.  (Vifs  applaudisse- 
ments.) 

Je  n'ai  plus,  messieurs,  grand'chose  à  ajouter.  Vous 
voyez  sur  quel  terrain  nous  nous  sommes  placés;  nous 
nous  refusons  à  rester  sur  un  terrain  de  lutte;  nous  vou- 
lons, comme  M.  Vidal,  la  place  la  plus  large  pour  tout  le 
monde,  c'est  à  chacun  de  se  la  faire  comme  on  doit  se  la 
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valeurs  mobilières.  En  comptant,  en  effet,  six  commis  par 
charge,  c'est  cinq  cents  intermédiaires  environ  que  Ton 
trouve  pour  la  négociation  des  valeurs  mobilières  sur  le 
marché  officiel. 

J'ajoute  que  les  intermédiaires  officiels  présentent  au 
public  un  fonds  de  garantie  se  montant  à  environ  400  mil- 
lions. Une  telle  constatation  est  de  nature  à  inspirer  con- 
fiance et  c'est  à  cette  constatation  que  l'on  doit  de  voir  U 
spéculation  se  livrer  à  des  opérations  beaucoup  plus  nom- 
breuses et  beaucoup  plus  importantes  que  celles  auxquelles 
elle  se  bornerait  si  elle  n'avait  pas  en  face  d'elle  la  ga- 
rantie que  lui  offre  le  marché  officiel  sour  la  forme  de  la 
solidarité  légale.  Avant  1898,  il  pouvait  exister  500  ou 
600  millions  de  positions  prises  en  spéculation  ;  depuis  la 
réforme  intervenue  à.  cette  époque,  le  chiffre,  en  temps 
normal,  atteint  le  milliard  et  on  l'a  vu  dépasser  ce  milliard 
pour  monter  à  1,300  et  1,400  millions.  Il  y  a  donc  là  un 
marché  très  ample  qui  satisfait  à  tous  les  besoins  de  la 
spéculation,  qui  sauvegarde  entièrement  la  liberté  du  pu- 
blic, qui  répond  à  la  fois  à.  ce  que  peuvent  exiger  et  l'é- 
pargne et  la  spéculation. 

Du  reste  ce  n'est  pas  seulement  à  propos  du  marche 
financier  que  l'on  peut  interpréter  le  monopole  dans  le 
sens  de  la  liberté.  Le  droit  d'émission  des  billets  de  banque 
a  fait  l'objet  d'un  monopole.  Pourquoi  l'a-t>-on  établi  ce 
monopole?  Est-ce  dans  l'intérêt  de  ceux  qui  le  détiennent? 
Assurément  non,  c'est  dans  l'intérêt  de  la  liberté  du  public, 
dans  l'intérêt  du  crédit  public.  Or,  je  ne  vois  pas  bien 
quelle  différence  on  peut  établir  à  cet  égard,  entre  le  droit 
d'émission  des  billets  et  le  droit  de  négocier  les  valeur* 
mobilières.  11  y  a  dans  le  patrimoine  mobilier  français 
90  milliards  de  valeurs  à  négocier;  il  y  a,  de  l'autre  côté, 
une  circulation  fiduciaire  de  4  à  5  milliards  à  entretenir. 
On  a  obéi  dans  la  réglementation  de  ces  circonstances,  au 
même  principe,  c'est-à-dire  au  désir  d'éviter  l'anarchie 
monétaire,  d'éviter  les  discrédits  du  billet  de  banque 
comme  celui  de  la  fortune  mobilière  ;  c'est  pour  cela  que 
l'on  a  institué  le  monopole  dans  l'un  et  l'autre  cas.  (Ap- 
plaudissements.) 

En  somme,  on  pourrait  faire  au  sujet  du  monopole  de  la 
Banque  de  France  les  mêmes  objections  que  celles  qui  ont 
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M.  le  Président.  —  M.  Mandiez  à  la  parole. 

M.  Manchez.  —  Messieurs,  mon  intervention  se  trouve 

l'unification  du  crédit  des  membres  d'un  marché;  3°  sur  la  réor- 
ganisation survenue  en  1898,  mieux  vaut  améliorer  encore  que  de 
discuter  sur  le  principe  de  l'organisation. 

Que  la  question  ait  été  traitée  ailleurs  qu'au  Congrès,  cela  est  de 
toute  évidence,  mais  le  sujet,  au  Congrès,  était  à  l'crdre  du  jour. 
Le  Congrès  l'avait  adopté  et,  si  le  Congrès  n'avait  examiné  que 
des  questions  nouvelles,  il  n'en  aurait  examiné  aucune.  Au  sur- 
plus, le  Congrès  avait  adopté  le  sujet,  parce  qu'au  sein  des  assem- 
blées politiques,  les  questions  ne  se  présentent  pas  sous  le  seul 
aspect  nécessaire  à  leurs  solutions.  De  même  qu'à  la  Kuurse  un 
titre  est  bon  ou  mauvais  en  soi,  et  que,  cependant,  la  situation 
de  place  le  fait  monter  ou  baisser  au  delà  des  limites  que  lui 
assignerait  une  discussion  portant  exclusivement  sur  sa  valeur, 
de  même  la  situation  politique  fait  adopter  dans  des  milieux  poli- 
tiques des  solutions  que  la  discussion  dans  des  milieux  scientifi- 
ques ne  ferait  pas  prévaloir.  L'incident  était  donc  clos  au  Parle- 
ment, mais  au  Congrès,  précisément  il  était  ouvert. 

Nous  ne  croyons  pas  qu'il  soit  possible  de  faire  dépendre  la  sin- 
cérité des  cours,  de  l'unification  des  crédits.  Jamais,  dans  le  cou- 
rant du  xixa  siècle,  les  agents  de  change  n'ont  eu  le  même  crédit. 
Ils  sont  nombreux  ceux  qui  ont  dû  quitter  la  Compagnie  après 
s'être  ruinés,  surtout  durant  la  première  moitié  du  siècle.  Il  y 
avait  de  bons  et  de  mauvais  agents  de  change,  pour  le  public  et 
pour  les  agents  de  change  eux-mêmes.  La  cote  n'aurait  donc  pas 
été  sincère  et  le  monopole  aurait  été  privé  jusque-là  de  toute  jus- 
tification! Voilà  où  conduit  l'argumentation  exposée,  et  elle  est  im- 
possible à  admettre.  Il  ne  faut  pas  oublier,  d'ailleurs,  que,  dans 
un  système  autre,  les  cours  ne  pourraient  être  enregistrés  que  sur 
les  opérations  faites  par  des  négociants  s'étant  préalablement 
agréés,  comme  il  en  r.st  dans  les  autres  marchés  où  la  cote  passe 
pour  sincère.  Au  surplus,  un  cours  sincère,  au  point  de  vue  de 
ceux  qui  ont  à  le  constater,  est  celui  qui  enregistre  fidèlement  la 
négociation  intervenue.  Quand  deux  négociants  traitent  une  valeur 
à  100  et  que  la  cote  porte  100,  la  cote  est  sincère.  Si  la  cote  porte 
30, 100  et  110,  sans  que  00  et  110  aient  été  pratiqués,  de  façon  que 
les  donneurs  d'ordres  saient  l'un  vendeur  à  !X),  l'autre  acheteur 
à  110,  la  cote  n'est  pas  sincère.  La  sincérité  du  cours  dépend  donc 
de  la  conformité  des  inscriptions  et  des  négociations  publiques, 
et  non  point  de  la  naissance  ou  de  l'absence  d'accidents,  comme 
ceux  qui  font  plus  ou  moins  momentanément  refuser  l'offre  ou 
la  demande  de  tel  ou  tel  intermédiaire  par  tel  collègue,  pas  plus 
que  de  la  suite  donnée  aux  contrats  en  Bourse. 

Enfin  la  réorganisation  de  1898  est  évidemment  un  fait  accompli. 
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bien  diminuée  par  l'autorité  de  M.  le  syndic  des  agents  de 
change,  car  je  parle  dans  le  même  sens  que  lui.  Je  serai 
donc  très  bref  par  nécessité,  mais  en  tout  cas  je  m'effor- 
cerai d'être  précis.  Je  n'aborde  pas  sans  appréhension 
cette  question  de  l'organisation  du  marché,  parce  qu'elle  a 
été  discutée,  il  y  a  deux  ans,  avec  beaucoup  d'animation  et  \ 
encore  aujourd'hui  avec  une  certaine  chaleur.  Cependant  j 
le  temps  a  passé  et  les  intérêts  ont  pris  des  directions  dé- 
finitives, ou  à  peu  près  définitives,  et  je  crois  que  l'on  peut 
parler  maintenant  de  cette  question  avec  sang  froid. 

Messieurs,  au  risque  de  paraître  soutenir  un  paradoxe, 
je  déclare  que  c'est  au  nom  de  la  liberté  que  je  me  rallie 
au  système  de  marché  financier  fondé  sur  le  monopole. 
Quelle  est  en  effet  la  liberté  que  nous  envisageons? Est-ce 
celle   des  intermédiaires,    fussent-ils   plusieurs   milliers? 
Est-ce  celle  du  public?  C'est  évidemment  celle  du  public 
et  il  me  semble  que  nous  ne  pouvons  pas  imaginer  une 
liberté  plus  recommandable  que  celle-là.  Or,  il  s'agit  de 
comparer,  à  cet  égard,  les  résultats  que  donnent  les  deux 
formes  du  marché,  le  marché  prétendu  libre  et  le  mono- 
pole. J'estime  que  le  marché  prétendu  libre  est  synonyme 
—  vous  ine  pardonnerez  ce  mot  que  je  prends  dans  le  sens 
académique  —  est  svnonvme  d'anarchie.  C'est  un  marché 
dont  les  membres  très  nombreux  n'ont  aucune  solidarité 
et  n'ont  pas  le  même  crédit.  Or,   dans  les  moments  de 
crise  — je  ne  me  préoccupe  pas  des  moments  de  prospérité 
pendant  lesquels  tout  se  passe  bien  —  cette  organisation 
ne  répond  pas  aux  nécessités  de  la  liberté  du  public.  Quand 
les  crédits  sont  contestés,  les  différents  intermédiaires  ont 
une    certaine   méfiance  les  uns  vis-à-vis  des  autres,  les 
transactions  se  ralentissent  et  le  marché  peut  se  trouver 
suspendu  et  le  public  qui,  lui,  ne  participe  pas  à  la  spécu- 
lation,  peut  voir  les   négociations  auxquelles   il   veut  se 

Sur  ce  fait,  mieux  vaut-il  améliorer  que  bouleverser  par  des  ré- 
formes radicales?  A  cet  égard,  tout  le  monde  sera  d'accord  avec 
l'honorable  syndic.  Les  hommes  d'affaires  et  les  hommes  d'étude 
préfèrent,  en  général,  Y  évolution  à  la  révolution,  mais  le  tout  est 
de  savoir  s'il  vaut  mieux  qu'avec,  le  temps  plus  de  liberté  soit 
donnée,  ou  bien  que  le  commerce  des  valeurs  mobilières  comporte 
toujours  plus  d'entraves  aux  particuliers  qui  veulent  être  libres 
de  négocier  les  valcuis  mobilières. 
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livrer,  rendues  impossibles.  Ce  n'est  pas  là  une  simple 
hypothèse  ;  je  vous  rappelle  ce  qui  s'est  passé  en  1895,  au 
moment  de  la  crise  des  mines  d'or.  A  ce  moment,  les  inter- 
médiaires qui  avaient  beaucoup  de  crédit  n'ont  pas  voulu 
négocier  avec  ceux  qui  en  avaient  moins  ;  le  marché  s'est 
trouvé  suspendu  et  les  carnets  sont  restés  fermés  pendant 
un  certain  temps,  assez  court  d'ailleurs.  Que  se  serait-il 
passé,  si  au  lieu  des  mines  d'or,  il  s'était  agi  de  la  fortune 
mobilière  entière  de  la  France,  négociée  sur  un  grand 
marché  libre?  L'épargne,  qui  ne  participe  pas  à  ces  spé- 
culations, se  serait  heurtée  à  la  méfiance  des  intermé- 
diaires et  aurait  vu  ses  négociations  arrêtées.  C'est  pour- 
quoi je  dis  que  le  marché  financier  prétendu  libre  aboutirait 
à  l'anarchie  et  à  la  tyrannie. 

Je  vais  plus  loin  et  je  prétends  que  les  cours  cotés  sur  le 
marché  prétendu  libre  ne  sont  pas  exacts.  J'ai  rarement 
entendu  les  partisans  du  marché  libre  admettre  que  l'in- 
termédiaire de  ce  marché  ne  serait  que  le  mandataire  de 
la  clientèle.  Mes  contradicteurs  prétendent  que  les  inter- 
médiaires pourraient  faire  des  affaires  pour  leur  propre 
compte  sur  le  marché,  c'est-à-dire  faire  la  contre-partie  de 
leur  clientèle.  Il  faut  bien  peu  connaître  la  nature  humaine 
pour  admettre  qu'il  se  passerait  alors  autre  chose  que 
ceci  :  l'intermédiaire  chargé  de  l'achat  de  valeurs  pour  le 
compte  d'un  client,  les  achèterait  au  mieux  de  ses  propres 
intérêts  et,  quand  il  serait  chargé  de  la  vente,  il  vendrait 
encore  au  mieux  de  ses  propres  intérêts.  Il  en  résulterait 
que  les  cours  cotés  à  la  suite  de  ces  opérations,  faites  au 
mieux  des  intérêts  de  l'intermédiaire  et  non  pas  du  client, 
ne  seraient  pas  des  cours  vrais.  Si  de  pareils  procédés 
pouvaient  être  employés  pour  les  90  milliards  de  valeurs 
mobilières  qui  circulent  sur  le  marché  de  Paris,  on  voit 
que  la  fortune  de  la  France  pourrait  se  trouver  gonflée  ou 
déprimée  d'une  façon  factice. 

En  ce  qui  concerne  l'organisation  du  marché  financier 
sous  le  régime  du  monopole,  je  crois  que  l'on  commet  une 
erreur  lorsqu'on  dit  que  les  intermédiaires  sont  au  nombre 
de  soixante-dix  ;  il  faut  augmenter  ce  nombre  de  celui  des 
commis  qui  ont  la  mission  de  tenir  le  carnet  et  Ton  verrait 
ainsi  qu'il  est  inexact  de  dire  que  le  nombre  des  négocia- 
teurs à  la  Bourse  de  Paris  n'a  pas  suivi  la  progression  des 
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est  donc  absolument  impartial  dans  les  opérations  aux- 
quelles il  se  prête,  et  comme  il  reste  personnellement 
étranger  aux  spéculations  engagées,  le  souci  de  la  situation 
personnelle  ne  peut,  en  aucune  circonstance,  peser  sur  le 
marché  public. 

Si,  au  contraire,  vous  concevez  les  intermédiaires  de 
bourse  comme  pouvant  retenir  les  opérations  de  leurs 
clients  pour  leur  compte  personnel,  ne  sentez-vous  pas 
qu'à  un  moment  donné,  au  moment  peut-èfre  où  le  public 
aura  le  plus  besoin  du  marché  public,  ce  marché  se  débor- 
dera parce  qu'aux  offres  du  public  viendront  s'ajouter  celles 
des  intermédiaires  mal  engagés  et  qu'il  en  résultera  né- 
cessairement une  perturbation  préjudiciable  à  tous  les  por- 
teurs de  valeurs  mobilières? 

Je  crois  donc  que  si  l'on  examine  la  question  au  point  de 
vue  du  principe,  en  la  dégageant  de  tout  ce  qui  peut  tou- 
cher à  l'intérêt  personnel,  le  caractère  de  l'intermédiaire 
de  bourse  doit  bien  être  ce  que  j'indiquais  tout  à  l'heure, 
celui  d'un  enregistreur  des  cours.  Dans  aucun  cas,  cet  in- 
termédiaire ne  doit  avoir  le  droit  de  faire  des  opérations 
pour  son  compte,  soit  en  prenant  la  contre-partie  des  or- 
dres de  ses  clients,  soit  en  se  présentant  comme  spécula- 
teur sur  le  marché  public.  L'intermédiaire  de  bourse  doit 
rester  exclusivement  intermédiaire  ;  ce  n'est  qu'à  cette 
seule  condition  que  la  solidarité  dont  on  parlait  tout  à 
l'heure  et  qui  donne  au  marché  public  une  sécurité  et  une 
ampleur  incomparables,  est  possible.  Les  banquiers  et  les 
sociétés  de  crédit  ont,  dans  le  régime  des  valeurs  mobi- 
lières, un  rôle  particulier  :  le  rôle  de  créateur,  si  je  peux 
employer  cette  expression.  Ce  rôle  n'est  pas  amoindri  par 
le  monopole  des  agents  de  change. 

Je  crois  donc  qu'il  est  désirable  de  maintenir  aux  inter- 
médiaires de  bourse  le  caractère  qui  est  actuellement  le 
leur  et  qui  est  défini  par  l'organisation  du  marché  de 
Paris  ;  je  crois,  enfin,  que  toute  modification  apportée  à  ce 
caractère  serait  regrettable  au  point  de  vue  de  l'intérêt  du 
public.  {Applaudissements.) 

M.  le  Président.  —  Tous  les  orateurs  inscrits  avant 
pris  la  parole,  la  question  est  épuisée.  J'appelle  la  ques- 
tion portée  à  la  suite  de  l'ordre  du  jour. 
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été  présentées  à  propos  du  marché  financier.  Pourquoi 
chacun  de  nous  n'aurait-il  pas  le  droit  d'émettre  des  billets 
de  banque  ?  pourrait-on  dire  ;  ce  serait  au  public  à  dis- 
cerner entre  le  crédit  d'une  personne  et  celui  d'une  autre. 
Je  réponds  que,  si  cette  liberté  n'a  pas  été  donnée,  c'est 
dans  un  intérêt  d'ordre  public  ;  de  même  c'est  dans  un 
intérêt  d'ordre  public  que  le  monopole  des  agents  de 
change  a  été  constitué.  D'ailleurs,  si  nous  passions  en 
revue  l'organisation  générale  de  la  société  française,  nous 
pourrions  constater  qu'un  grand  nombre  de  privilèges  sont 
constitués  chez  nous,  non  pas  dans  l'acception  mauvaise  du 
mot,  mais  dans  le  sens  de  la  défense  de  l'intérêt  du  public. 
Est-ce  que  les  notaires  n'ont  pas  le  monopole  de  la  rédac- 
tion des  actes  dans  un  intérêt  public  ;  n'ont-ils  pas  égale- 
ment le  monopole  des  transactions  immobilières  par  actes 
authentiques.  Les  avoués  ne  possèdent-ils  pas  le  monopole 
de  la  procédure.  En  somme,  une  foule  de  privilèges  sont 
établis  en  France  dans  l'intérêt  du  public  et  je  ne  vois  pas, 
au  point  de  vue  pratique,  quel  reproche  on  pourrait  adresser 
à  l'organisation  actuelle  du  marché  financier  de  Paris. 

Si  quelqu'un  pouvait  se  plaindre  de  cette  organisation, 
ce  seraient  plutôt  les  détenteurs  du  monopole  qui  se  trou- 
vent enserrés  dans  des  obligations  très  étroites  parmi  les- 
quelles la  solidarité  légale  est  certainement  la  plus  rigou- 
reuse. v 

Quant  au  marché  prétendu  libre,  il  n'a  pas  encore  donné 
la  mesure  de  ce  qu'il  peut  faire  ;  j'augure  certainement  le 
plus  grand  bien  de  cette  organisation  que  tout  le  monde 
doit  encourager,  mais  nous  sommes  encore  à  attendre  la 
preuve  de  son  bon  fonctionnement. 

Je  voudrais,  en  outre,  insister  sur  un  argument  quia  été 
présenté  par  M.  le  syndic  des  agents  de  change  et  qui  a,  je 
crois,  une  très  grande  valeur  :  je  veux  parler  d'exemple 
tiré  de  l'étranger.  On  nous  dit  toujours  :  Voyez  ce  qui  se 
passe  au  Stock-Exchange  ou  bien  sur  le  marché  de 
New- York  ;  ces  marchés  sont  organisés  de  façon  à 
répondre  à  toutes  les  nécessités  de  la  spéculation.  Pour- 
quoi ne  pas  emprunter  l'organisation  de  ces  places  sur 
lesquelles  il  se  produit  un  si  grand  mouvement  d'affaires  ? 
A  cela  je  pourrais  répondre  :  Pourquoi  ces  marchés  eux- 
mêmes  ne  nous  empruntent-ils  pas  notre  manière  de  faire? 
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Chaque  pays  a  son  caractère,  son  génie,  ses  mœurs,  ses 
habitudes,  et  il  faut  bien  croire  que  l'organisation  du 
marché  en  France,  telle  qu'elle  existe,  répond  à  toutes  les 
néces3ités  puisque,  depuis  cinquante  ans,  les  attaques  qui 
ont  été  dirigées  contre  le  monopole  n'ont  pu  avoir  raison 
de  son  existence.  Au  reste,  je  ne  vois  pas  pourquoi  si  nous 
voulions  emprunter  au  marché  de  Londres  l'organisation 
de  son  Stock-Exchange  par  exemple,  nous  n'emprunterions 
pas  également  à.  la  Grande-Bretagne  le  mécanisme  de  la 
Banque  d'Angleterre  ou  même  ses  institutions  militaires. 
Contentons-nous  donc  de  ce  que  nous  avons  chez  nous, 
lorsque  nos  organisations  répondent  à  nos  aptitudes  et  à 
nos  mœurs. 

C'est  pour  cela  que  je  voudrais  que  l'on  pût  dire  du 
marché  financier  ce  que  l'on  dit  du  régime  fiscal  français: 
Améliorons-le  autant  que  nous  le  pourrons,  mais  ne  le 
bouleversons  pas.  (Assentiment.) 

M.  Edmond  Théry.  —  Messieurs,  je  ne  veux  présenter 
que  quelques  courtes  observations. 

D'ailleurs  le  sujet  a  été  épuisé  :  M.  Raphaël-Georges 
Lévy  avait  placé  la  question  sur  son  vrai  terrain  selon  moi, 
en  ce  sens  qu'il  l'avait  envisagée  à  un  point  do  vue  théo- 
rique et  général.  La  discussion  a  un  peu  dévié,  car  on 
nous  a  bien  parlé  du  marché  de  Paris,  mais  de  celui-là 
seulement,  et  je  le  regrette,  parce  que  nous  avons  perdu 
ainsi  certains  détails  sur  les  marchés  internationaux  qui 
nous  auraient  été  beaucoup  plus  profitables  que  l'examen 
de  ce  cas  spécial. 

Dans  la  discussion  qui  vient  d'avoir  lieu  et  surtout  dans 
le  brillant  discours  prononcé  par  M.  Emmanuel  Vidal,  il 
m'a  semblé  que  l'on  confondait  la  liberté  d'émission  des 
valeurs  mobilières  avec  la  question  de  leur  négociation  en 
bourse.  En  effet,  le  monopole  des  agents  de  change,  s'il  a 
pour  objet  la  réglementation  du  marché  public  des  valeurs 
mobilières,  ne  porte  cependant  aucune  atteinte  à  la  liberté 
de  création  de  ces  valeurs.  Dans  chaque  pays,  les  valeurs 
mobilières  sont  soumises  à  des  lois  particulières,  mais  la 
question  de  leur  négociation  est  toute  différente  de  la  ques- 
tion de  leur  création  et  je  répète  que,  si  l'on  veut  examiner 
ce  vaste  sujet  avec  toute  l'ampleur  qu'il  comporte,  il  faut 
bien  faire  la  distinction  que  je  viens  d'indiquer  :  création 
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et  émission  des  valeurs  mobilières  d'une  part,  et  négocia- 
tion de  ces  valeurs  sur  le  marché  public,  d'autre  part. 

Il  me  semble,  quoi  qu'en  dise  M.  Emmanuel  Vidal,  que 
les  valeurs  mobilières  ne  sont  pas  des  marchandises  comme 
les  autres.  Ce  sont  bien  des  marchandises,  puisqu'elles  se 
créent,  se  vendent  ou  s'achètent,  mais  ce  ne  sont  certai- 
nement pas  des  marchandises  semblable  au  blé,  au  coton 
ou  à  la  laine  puisque,  dans  tous  les  pays  du  monde  y  com- 
pris ceux  où  la  liberté  commerciale  est  considérée  comme 
une  nécessité,  des  lois  sont  cependant  intervenues  pour 
réglementer  les  conditions  de  valeurs  mobilières.  11  s'agit 
donc  là  de  marchandises  ayant  un  caractère  particulier  et 
c'est  ce  caractère  qui  a  inspiré  les  lois  spéciales  dont  je 
viens  de  parler  et  que  nous  retrouvons  dans  tous  les  pays. 

En  ce  qui  concerne  la  négociation,  il  est  à  désirer,  avan 
tout,  qu'elle  se  fasse  d'une  façon  très  correcte,  très  loyale, 
et  que  les  cours  cotés  répondent  bien  exactement  à  l'offre 
et  à  la  demande,  c'est-à-dire  que  l'intermédiaire  chargé  de 
rapprocher  l'offre  et  la  demande,  ne  soit,  en  somme,  qu'un 
agent  impartial  d'exécution,  qu'une  sorte  d'enregistreur 
automatique  des  cours  pratiqués. 

Tout  ce  que  l'on  doit  demander  à  un  intermédiaire  de 
bourse,  c'est  d'assurer  la  sincérité,  la  sécurité  des  opéra- 
tions qu'il  fait.  Cette  double  condition  ne  pourrait  être 
réalisée  si  l'intermédiaire  avait  le  caractère  mixte  que 
M.  Emmanuel  Vidal  voudrait  lui  donner,  s'il  opérait,  tantôt 
comme  mandataire  d'autrui  et  tantôt  comme  acheteur  ou 
vendeur  pour  son  propre  compte. 

En  effet,  si  on  laissait  à  l'intermédiaire  la  liberté  d'opérer 
pour  son  propre  compte,  le  public,  en  réalité,  ne  gagnerait 
rien  à  cette  modification  parce  que  ces  intérêts  particuliers 
se  trouveraient,  le  plus  souvent,  en  opposition  avec  les 
intérêts  particuliers  de  l'intermédiaire  et  parce  que  le 
marché,  pris  dans  son  ensemble,  perdrait  une  grande 
partie  de  sa  sécurité  ;  j'ajoute  même  de  son  ampleur.  En 
effet,  à  l'heure  actuelle,  si  nous  considérons  le  fonctionne- 
ment du  monopole  des  agents  de  change  de  Paris,  nous 
constatons  que  ces  officiers  ministériels  ne  peuvent  faire 
aucune  opération  de  bourse  pour  leur  compte  et  qu'ils 
doivent  exécuter,  simplement  comme  mandataires,  les 
ordres  qu'ils  reçoivent  de  leurs  clients.  L'agent  de  change 
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